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Prefacio

La Ley Organica N° 489/95 establece como objetivos fundamentales del Banco Central del Paraguay (BCP) “preservar
y velar por la estabilidad del valor de la moneda y promover la eficacia y estabilidad del sistema financiero”. Para el
cumplimiento de este ultimo objetivo, el BCP realiza el monitoreo periodico de factores econémicos y financieros que

podrian amenazar la estabilidad del sistema financiero paraguayo.

Como parte de esa tarea, el Informe de Estabilidad Financiera (IEF) analiza el panorama macro-financiero global
centrandose en aquellos factores que, de manera directa o indirecta, podrian afectar a la economia local y, en
consecuencia, al sistema financiero. Asimismo, el IEF describe la evolucién reciente del sistema financiero local e
identifica y analiza los principales riesgos a los que a nivel agregado se exponen las entidades, evaluando su capacidad
de afrontar eventuales escenarios adversos.

La publicacion del IEF tiene una periodicidad semestral y estd dirigido al publico en general y, en especial, a los agentes
econdmicos del sector financiero.

El cierre estadistico de este informe es el 30 de setiembre de 2019.
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Resumen ejecutivo

Desde la divulgacion del ultimo informe de Estabilidad Financiera (IEF), la economia mundial ha seguido moderandose
de manera sincronizada, tanto en el grupo de paises avanzados como en el de los emergentes. Bajo este contexto, la
prevision de crecimiento mundial se ha ajustado nuevamente a la baja para el 2019, de 3,3% en abril a 3,0% en la tltima
revision de octubre.

Respecto a las economias avanzadas, las perspectivas de crecimiento son mayores para Estados Unidos', debido al fuerte
impulso que registré la economia en el primer semestre 2019, en tanto que, en la Eurozona, la menor demanda externa
y los bajos niveles de inventario mantienen débiles las proyecciones de crecimiento desde mediados de 2018. Por otra
parte, los paises emergentes contindan siendo el motor de crecimiento en la economia mundial, aunque su expansion
se ha moderado con la desaceleraciéon de China. Ademas de las tensiones comerciales y tecnologicas entre Estados
Unidos y China, los riesgos geopoliticos y los conflictos bélicos y civiles han contribuido a una sensacién de
incertidumbre creciente en el mundo.

Por otro lado, las limitadas presiones inflacionarias han permitido que la autoridad monetaria de Estados Unidos adopte
una posiciéon mas acomodaticia ante un complejo escenario para las perspectivas de crecimiento de la economia
mundial. Bajo este contexto, los rendimientos de los bonos del tesoro estadounidense han disminuido con respecto al
informe anterior. En relacion al délar, dicha moneda ha seguido con una dindmica similar a la senalada en el reporte
anterior, mostrando una apreciacion en relacion al nivel de abril.

Por su parte, el panorama contintia complejo en las economias de la region, traducido en una recuperacion moderada
de la economia brasilera y un deterioro significativo de la economia argentina. Posterior a las elecciones presidenciales
en Argentina, se produjo una significativa depreciacién del peso argentino, que ha conducido a una apreciacion del
guarani en términos reales con respecto a aquella moneda. En consecuencia, se ha verificado una reduccién de la
entrada de turistas argentinos y ha afectado el comercio en zonas fronterizas con Paraguay. En este escenario, las
estimaciones de crecimiento del indicador de socios comerciales de Paraguay han senalado una correccion a la baja en
relacién al verificado en el informe anterior.

En el plano doméstico, la actividad se ha mantenido débil, explicada, en parte, por el impacto de los choques de oferta
(climéticos) y del entorno externo complejo, sobre todo en la region®. En ese contexto, la tasa de morosidad ha mostrado
un incremento y el ritmo de crecimiento de la cartera de créditos se ha desacelerado. En consecuencia, el Banco Central
ha emitido un nuevo paquete de medidas transitorias de apoyo a los sectores vinculados a la actividad agricola y
ganadera, disposiciones orientadas a mitigar los efectos adversos provenientes de la coyuntura climatica y econémica

menos favorables.

En cuanto a los activos, la cartera de créditos ha exhibido una desaceleracién en su ritmo de crecimiento tanto en
moneda nacional (MN) como en moneda extranjera (ME), comportamiento que al cierre del informe anterior se habia
notado solo en los créditos ME. A pesar del menor dinamismo, al desagregar por destino, todos los sectores siguieron
presentando variaciones positivas en el saldo del crédito en MN. En contraste, el crédito en ME destinado a los sectores

comercio al por mayor, industria, agricultura se contrajo en términos interanuales.

Los pasivos del sistema financiero han mantenido el ritmo de expansiéon observado en el informe anterior, impulsado
especialmente por el creciente dinamismo de los depositos y el aumento del financiamiento no tradicional proveniente
de otras entidades financieras. En relacion a los depositos, estos se han incrementado 9,8% interanual al tercer trimestre
del ano, crecimiento atribuido fundamentalmente al aumento de los depésitos en forma de CDA y en cuenta corriente.
Por tipo de moneda, los dep6sitos en guaranies han mostrado un mayor dinamismo en meses recientes, senialando una
reversion de la trayectoria decreciente observada en meses previos. De igual manera, los depésitos en dolares han
revelado cierta mejora en su desempeno respecto al exhibido en informes previos, registrando una variacién interanual
positiva de 3,9% a setiembre 2019.

! Considerando como fuente de informacion, el WEO de abril 2019 del FMI.
2 Para mas detalles, ver recuadros del IPoM de setiembre 2019.



Informe de Estabilidad Financiera

Noviembre 2019

Desde el ultimo informe, la tasa de morosidad del sistema formado por bancos y financieras se ha venido incrementando
desde finales del ano anterior hasta ubicarse en 3,2% a setiembre 2019. Considerando por tipo de moneda, la morosidad
se ha incrementado en ddlares y se ha mantenido estable en guaranies respecto al ultimo IEF publicado en mayo. Por
sectores economicos, la morosidad total ha aumentado en la mayoria de ellos en relacion al informe anterior y al mismo
mes del ano previo. Por su parte, la cartera renegociada ha seguido expandiéndose, aunque a un menor ritmo en meses
recientes, alcanzando un incremento de 15,8% interanual a setiembre, explicado especialmente por la incidencia de los
créditos renegociados provenientes de los sectores de consumo, construccion, comercio al por mayor y ganaderia. En
cuanto a la cobertura del riesgo de crédito, las previsiones totales han representado el 95,2% de los créditos vencidos al
tercer trimestre 2019.

Por otra parte, el endeudamiento de los hogares con los bancos y financieras representa el 7,4% del PIB, nivel
relativamente bajo respecto al promedio de economias emergentes (41,6% del PIB). Desde el IEF anterior, el saldo de la

de deuda de los hogares se increment6 al tiempo que la calidad del crédito se ha deteriorado levemente.

El endeudamiento de las empresas en bancos y financieras ha seguido aumentando desde el ultimo informe, aunque
con tasas de crecimiento mas débiles. A setiembre 2019, la deuda corporativa se increment6 13,6% en términos
interanuales y represent6 el 64,4% de los créditos totales del sistema financiero (25,8% del PIB). El aumento de esta
cartera se explica, fundamentalmente, por la incidencia positiva de los créditos otorgados a la ganaderia, agribusiness,
agricultura y venta, mantenimiento y reparacion de vehiculos. Analizando la calidad de esta cartera, la tasa de
morosidad se ha incrementado ligeramente respecto al afio anterior, ubicandose en 2% a setiembre 2019.

Respecto al riesgo de mercado, el margen de tasas bancarias en moneda local ha disminuido debido a la reduccion de
las tasas activas de la mayoria de los sectores economicos y el aumento observado en las tasas pasivas en guaranies. En
lo que refiere al spread de tasas en délares, éste ha registrado un ligero aumento en términos interanuales relacionado
especialmente con el mayor aumento de las tasas activas respecto a las pasivas. El riesgo cambiario por descalce se ha
mantenido controlado a nivel agregado a setiembre 2019, debido a que el sistema en su conjunto presenté una posicion
de cambios positiva en moneda extranjera.

En lo que refiere a los indicadores de estabilidad financiera, la relacion de créditos otorgados por bancos y financieras
representan el 40,1% del PIB y los depositos, el 42,5% del PIB en términos nominales, ambos indicadores se ubican por
encima de lo registrado en setiembre del afo previo. Por otro lado, los créditos siguen siendo fondeados en su mayor
parte por depésitos, tanto en guaranies como en dolares. En cuanto a fondeos no tradicionales, el financiamiento externo
represento el 21,5% de los depositos en dolares al tercer trimestre, inferior a lo exhibido en el informe anterior. Con
respecto al indicador de brecha de crédito sobre PIB, al segundo trimestre de 2019, el ratio de crédito sobre PIB se
ubicé por encima de su nivel de largo plazo, generando una brecha positiva, aunque en un nivel muy por debajo respecto

al alcanzado en el afio 2015 (recuadro I).

En cuanto a los indicadores de solidez financiera, se menciona que el indice de solvencia se encuentra en niveles que
superan con holgura los requerimientos minimos de suficiencia de capital. Asi, el ratio de capital principal sobre activos
y contingentes ponderados por riesgo (AyCPR) se ha ubicado en 13,3%, mientras que el ratio de capital regulatorio sobre
AyCPR ascendi6 a 17,5% al mismo periodo. Por su parte, el ratio de apalancamiento, medido como la relaciéon del
capital nivel 1 sobre activos totales, se ha ubicado muy por encima del requerimiento minimo de Basilea del 3%. Respecto
a la rentabilidad, los indicadores ROE y ROA se han mantenido en niveles similares al informe anterior, ubicandose

en 21,0% y 2,4%, respectivamente.

Por otra parte, las pruebas de tension realizadas indican que el sistema financiero, formado por bancos y financieras,
contindan en una posicién de solvencia adecuada, tras simular shocks extremos, pero con una baja probabilidad de
ocurrencia.

Finalmente, el sistema de pagos ha continuado funcionando con normalidad, en forma fluida y eficiente, reflejando la
mayor preferencia que van ganando los instrumentos electrénicos de pago. En tal sentido, las operaciones electrénicas
han continuado mostrando una trayectoria creciente, en tanto que las operaciones realizadas con cheques han
disminuido (recuadro II).
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I. Entorno macroeconémico y financiero internacional
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Economia global

Desde la publicacién del ultimo informe de Estabilidad
Financiera (IEF), la economia global ha seguido
moderandose, y de manera sincronizada, tanto en el
bloque de los paises avanzados como en el de los
emergentes. En este contexto, el prondstico de crecimiento
mundial para el 2019 se ha ajustado nuevamente a la baja,
de 3,3% en abril a 3,0% en la ultima estimacién de octubre

(grafico L.1).

Respecto a las economias avanzadas, las perspectivas de
crecimiento para Estados Unidos son mayores, debido al
fuerte impulso que registr6 la economia en el primer
semestre del afo. Asi, la tasa paso del 2,3% en abril al 2,4%
en octubre. No obstante, respecto a lo previsto en julio
representa una correcciéon a la baja en 0,2 puntos
porcentuales. Por su parte, en la Eurozona la menor
demanda externa y los bajos niveles de inventario
mantienen débiles las proyecciones de crecimiento desde
mediados de 2018. Asi, las expectativas fueron revisadas a
la baja en 2019, de 1,3% a 1,2% (grafico L.2).

Los paises emergentes contintan siendo el motor de
crecimiento de la economia mundial, aunque su expansion
se ha moderado con la desaceleracion de China. Este
comportamiento se debe a los incrementos tarifarios y al
debilitamiento de la demanda externa. Ante esto, la
estimacion de crecimiento descendié respecto a lo
esperado en abril de 2019 (de 6,3% a 6,1%).

Una caracteristica casi generalizada es el debilitamiento de
la produccién industrial, explicado, entre otros factores,
por la caida de la industria automotriz, afectada por la
menor demanda de China luego de la prescripcion de los
incentivos fiscales y los ajustes de produccion debidos a las
nuevas normas de emisiones en la Eurozona (Alemania) y
China. Por otro lado, las tensiones comerciales y
tecnologicas entre Estados Unidos y China han influido
negativamente en la confianza de las empresas y en sus

compras de equipos y maquinarias (grafico 1.3).

Ademas de las tensiones mencionadas entre Estados
Unidos y China, los riesgos geopoliticos y los conflictos
bélicos y civiles contribuyeron a una creciente

incertidumbre en el mundo (grafico I.4). En los tltimos
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Griéfico 1.4

Incertidumbre de la politica econémica global
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Fuente: Economic Policy Uncertainty.

Grafico 1.5
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dias, ha habido avances sobre un posible acuerdo entre
Estados Unidos y China, sin embargo, es prematuro
adelantar el desenlace del mismo, teniendo en cuenta la
experiencia reciente de probables acuerdos que

finalmente terminaron siendo postergados.
Socios comerciales de Paraguay

Desde el punto de vista de las exportaciones registradas,
los principales socios comerciales de Paraguay siguen
siendo Brasil, Argentina, Chile y Rusia (grafico L5), y en
gran medida se refieren a energia eléctrica y commodities
agricolas en el caso de Brasil y Argentina, mientras que, a
Chile y Rusia, los principales envios corresponden a carne

vacuna.

Ademas de las exportaciones registradas, el comercio
fronterizo con Brasil es bastante importante, y que dentro
de las cuentas externas se denomina como
reexportaciones, y que es uno de los componentes mas
sensibles a la situacion economica de Brasil y/o al valor de

su moneda frente al dolar.

Respecto a Brasil, pais que absorbe mas del 30% de las
exportaciones de Paraguay, entre abril y octubre, las
estimaciones de crecimiento del Fondo Monetario
Internacional (FMI) para el 2019 fueron corregidas del
2,05% al 0,88% (grafico 1.6). Asimismo, de acuerdo a la
encuesta Focus del Banco Central de Brasil (BCB), las
expectativas de crecimiento se ajustaron a la baja de 1,71%
a 0,88% en el mismo periodo de tiempo, alineandose con
lo pronosticado por el FMI. Estos ajustes se explicaron
basicamente por el magro resultado econémico observado
en los primeros meses del ano, considerando que en los
ultimos meses, la actividad econémica ha mostrado un
repunte moderado. Asimismo, el mercado laboral y la
actividad manufacturera se han fortalecido en el periodo
reciente. En cuanto a los precios, las presiones
inflacionarias se mantienen acotadas. En este escenario
macroeconomico, el Banco Central de Brasil ha adoptado

un perfil mas acomodaticio de la politica monetaria.

Un factor que puede favorecer el crecimiento de mediano
plazo de la economia brasilena es la reciente aprobacion
de la reforma del sistema previsional por parte de la
camara de senadores. En lo que respecta a Paraguay, esta
situacion representa un panorama mas alentador para las

exportaciones, en particular de las reexportaciones.

Por su parte, en Argentina, el panorama econémico se ha

vuelto mucho mas complejo desde el ultimo IEF.
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Grafico 1.7
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Nota: * Proyecciones

Especificamente, luego de conocerse los resultados de las
elecciones primarias de agosto, la reaccion de los
mercados fue significativa, con un incremento sustancial
de la prima de riesgo pais, una caida del mercado
accionario y una fuerte depreciacion del tipo de cambio.
Finalmente, el 27 de octubre se celebraron las elecciones
presidenciales, que ratificé los resultados ya observados

luego de las elecciones primarias.

Las perspectivas para Argentina tampoco son alentadoras,
teniendo en cuenta los riesgos en torno a la continuidad
de las politicas de correccion de los desequilibrios
macroeconomicos que el gobierno actual ha venido
implementando en el marco del acuerdo Stand-By con el

FML

Dado este nuevo contexto, los prondsticos de crecimiento
de los

significativamente (grafico 1.7). Al mismo tiempo, las

agentes economicos se ha recortado
previsiones sobre inflacion han escalado de manera

importante (grafico 1.8).

En lo que respecta a Paraguay, las exportaciones a
Argentina se reducen practicamente a dos productos (soja
y electricidad) que no estan estrechamente vinculados a la
evolucion de la economia argentina. Sin embargo, el efecto
mas notorio y mas rapido de un cambio en las condiciones
economicas de Argentina se observa generalmente en el
numero de turistas de ese pais, que incide principalmente
en el desempeno del comercio en las zonas fronterizas
(Asuncion y Encarnacién), como asi también en el
dinamismo de los sectores vinculados al turismo (hoteles,
restaurantes, etc.). Sobre el punto, a setiembre 2019, se
registr6 una caida acumulada de 15% en la entrada de
turistas argentinos, cifra que es significativa teniendo en
cuenta que en el 2018 ya se habia contraido en torno al
29%°.

Por otro lado, Chile y Rusia, como se menciono,
constituyen dos de los destinos mas importantes de
exportacion de la carne vacuna paraguaya. Para Chile, las
perspectivas de crecimiento para el 2019 se han ubicado
en 2,5%, representando una reduccién de 0,9 p.p. respecto
al reportado en el informe anterior. No obstante, es
importante resaltar que los ultimos acontecimientos en
Chile implican un sesgo a la baja en sus proyecciones de
crecimiento. En cuanto a Rusia, la proyeccién de

crecimiento es 1,1%, y con respecto a la anterior reportada

3 Ver Recuadro II del Informe de Politica Monetaria (IPoM) del mes de setiembre.
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en el informe pasado (1,6%) también hubo una

disminucion de 0,5 p.p. (grafico 1.9).
Gréfico 1.10

Crecimiento del PIB de socios comerciales
Promedio movil 4 trimestres, porcentaje
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acuerdos previos hasta inicios de octubre en donde ambos
paises volvieron a conversar sobre avances. Las tensiones

y la incertidumbre respecto al desenlace explican en parte
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los menores precios de la soja durante 2019 en relacién al

promedio del afo anterior.

Gréfico I.13

Tasa de interés de la Reserva Federal . . . o

Porcentaje Por otro lado, en mayo, el precio del trigo también registro

925 - una disminucién en comparacion a lo observado en abril,
para luego ir recuperandose. En setiembre de 2019, el

2,0 - precio del trigo registr6 un incremento del 6,1% en su

precio respecto al dato del mes de abril, ubicandose en
L5 1 [ | torno a USD 175 por tonelada (USD/Ton. 165 en el IEF

1.0 - de mayo).

0,5 - Finalmente, el precio de la carne ha venido
desacelerandose desde el tltimo informe, presentando una
00 N , e cen
caida del 21% a setiembre de 2019. De esta manera, el
15 16 17 18 19 oct

precio de la carne pas6 de USD 2.786 por tonelada en abril
a USD 2.203 por tonelada en setiembre.

Fuente: Bloomberg

Grafico L.14 . Condiciones financieras internacionales
Bono de Estados Unidos (10 afios)
Rendimiento, porcentaje
35 - En Estados Unidos, la Reserva Federal (Fed) en sus
reuniones de julio, setiembre y octubre resolvi6 disminuir
3 las tasas de fondos federales en tres oportunidades desde
92,5 el ultimo informe. De esta manera, el rango de las tasas de
interés de los fondos federales, pas6 de 2,25%-2,50% anual
2 1 a situarse en 1,50%-1,75% anual (grafico I.13). Las limitadas
15 presiones inflacionarias han permitido que la autoridad
monetaria adopte una posicion mas acomodaticia ante un
1

complejo panorama para las perspectivas de crecimiento

N I O 0 OV W LV W & &H O O D
— — — — — — — — — — — — — L, .
- SR de la economia mundial.
3 B & 8 B »8 T & 1] B ¥ 3
Fuente: Bloomberg
Los rendimientos de los bonos del tesoro de Estados
| Unidos con vencimiento a 10 anos han disminuido con
Grafico .15 . . .
- respecto al informe anterior, a consecuencia, en parte, de
Bono de Paraguay (10 afios)
Rendimiento, porcentaje las reducciones en las tasas de interés por parte de la Fed
6 - y tomando en consideraciéon que EE.UU. sigue mostrando
5,5 - un panorama econdémico favorable, en comparacién a las
5 - demas economias avanzadas. En octubre de 2019, los
45 '/\.\ rendimientos de los bonos mencionados se ubicaron, en
) . . . .
4 Ap { ‘l'l‘ promedio, en 1,6%, mientras que en abril los rendimientos
Iy
35 e promedio estaban en torno al 2,5% (grafico 1.14).
T, ‘Hf )
L )
3 o0, . . -
".- En la misma linea, el rendimiento de los bonos de
2,5 ~ . s . 1.
R A . . A Paraguay a 10 afnos también ha disminuido en los ultimos
— — — — — — — — — — — — —
5 L & 5 g8 9 5 & 98 5 & o3 meses. En octubre, la tasa promedio fue 2,8%, menor al
85 24 5 285 =48 5 » 3 ’ p 0%

rendimiento promedio de 3,6% correspondiente a abril del
Fuente: Bloomberg

corriente ano (grafico 1.15).

Por otro lado, el EMBI Global de Paraguay ha presentado
comportamientos mixtos desde el informe anterior. En
abril de 2019, el promedio registrado fue de 211 puntos

basicos, el mismo fue incrementandose posteriormente
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Grafico 1.16
EMBI Global
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Fuente: Bloomberg.

Grafico .17

Evolucién del délar estadounidense frente a sus principales
socios comerciales
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(*) Valor del dolar frente al euro, yen, libra esterlina, dolar
canadiense, corona sueca y franco suizo.

Fuente: Bloomberg

hasta alcanzar un valor maximo de 250 puntos basicos en
el mes de junio, para luego ubicarse en promedio en
niveles cercanos a 231 puntos basicos en octubre. En la
region, el EMBI ha registrado un comportamiento similar
(grafico 1.16).

En relacion a la evolucién del dolar, la misma ha seguido
con una dinamica similar a la senalada en el informe
anterior, mostrando una apreciacién en relacion al nivel
de abril. Sin embargo, se observo una depreciacién en
octubre. De esta manera, el Indice DXY* registr6 en
octubre un incremento promedio del 0,9% en octubre
sobre el nivel promedio correspondiente a abril del 2019
(grafico 1.17).

En resumen, por un lado, el escenario externo relevante
para Paraguay se ha vuelto mas complejo por la
desaceleracion de la economia global y, en especial, por el
deterioro econémico de los paises vecinos, sobre todo de
Argentina. En cuanto a los precios de los commodities, el
panorama permanece con incertidumbre y su
comportamiento dependera de la evolucion de las
tensiones comerciales entre Estados Unidos y China. Por
otro lado, la politica monetaria mas acomodaticia de los
bancos centrales del mundo ha implicado condiciones
financieras mundiales mas laxas, impactando en el

rendimiento de los bonos soberanos de Paraguay.

* El Indice DXY mide el valor del délar frente a una canasta de monedas (euro, yen, libra esterlina, dolar canadiense, corona sueca y franco suizo).
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II. Sistema financiero local

Evolucion reciente
Gréfico II.1
Activos

En el plano domeéstico, la actividad se ha mantenido débil,
Incidencia, porcentaje

explicada, en parte, por el impacto de los choques de oferta

25
] (climaticos) y del entorno externo complejo, sobre todo en
20 4§ ., .
la region®. En ese contexto, la tasa de morosidad se ha
15 1 incrementado y el ritmo de crecimiento de la cartera de
10 créditos se ha desacelerado. A los efectos de atenuar este
T escenario adverso, el Banco Central emitié un paquete de
0 T medidas transitorias de apoyo a los sectores vinculados a
5 4 la actividad agricola y ganadera, disposiciones orientadas
o} Ne} Ne) Nl o~ o~ o~ o) @ [e o) (o)} (=)} (=)} ey .
e - T T B = R R B B a mitigar los efectos adversos provenientes de la coyuntura
2 2 B e B A s 5 a2 8 o o .
g & g g 38 g g 8 g g & g 3 climatica y econdmica desfavorables.
mmmm Otros activos I Inversiones en valores
mmmm Disponibilidades mmmm Cartera total a) Activos y créditos otorgados
mmmm Banco Central e T'otal activo
Fuente: Balances reportados a la Superintendencia de Bancos. El activo de las entidades del sistema financiero local
acumulo al tercer trimestre de este afio 140,1 billones de
guaranies (59,2% del PIB), incrementindose en 10,0%
Grafico I1.2 . . . .
. interanual. Dicho aumento se explico, especialmente, por
Créditos por moneda L o
Variacién interanual, porcentaje la contribucion de la cartera de créditos otorgados (7,8
20 - pP-p-), su principal componente (67,8% del activo total y
5 =—MN ME 40,2% del PIB)S. A su vez, las disponibilidades y otros
activos tuvieron una incidencia positiva, aunque marginal,
10 - mientras que las inversiones en valores, principalmente,
3 los saldos de titulos publicos, incidieron negativamente en
la evolucion del activo, situacién que se viene registrando
0 desde octubre 2018 (grafico IL.1).
_5 - .7 ’ . .
O L e N ® O RS D En cuanto a la evolucion del crédito, el ritmo de
2 2 5 R 8 - 8 5 A 8 5 R crecimiento interanual en ambas monedas se ha
g ¢ g § ¢ g § ¢ g ¢ ¢ g 9

desacelerado, comportamiento que al cierre del informe

Fuente: Balances reportados a la Superintendencia de Bancos. anterior se habia notado solo en los créditos en moneda
Nota: Los datos corresponden a bancos y financieras. Se excluye

extranjera (grafico I1.2).
el efecto del tipo de cambio.

Por un lado, el crédito en moneda nacional (53,5% del
crédito total) ha mostrado tasas de crecimiento positivas
en términos interanuales, pero gradualmente menores
desde abril de este afio. Asi, a setiembre se expandi6 a una
tasa del 12,7% interanual, inferior al 16% registrado al
cierre del IEF anterior (dato a marzo 2019) y al 13,5%
interanual de setiembre del afio pasado. A pesar del menor
dinamismo, todos los sectores contintian presentado
variaciones positivas. Entre los sectores que tuvieron una

mayor incidencia en la expansion del crédito se

5 Para mas detalles, ver recuadros del IPoM de setiembre 2019.
% Ver en el anexo estructura del activo (Tabla 1).
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encuentran: consumo (2,7 p.p.), comercio al por mayor (1,7

Grifico I1.3 p-p.) y ganaderia (1,6 p.p.) (grafico IL.3).

Crédito en moneda nacional
Incidencia, porcentaje Por su parte, la expansion interanual del crédito en
20 ~

moneda extranjera ha continuado con una trayectoria
15 1 , I i - descendente desde noviembre del afio pasado. Esto podria
10 - | I l | | I | I I I I I I | serexplicado, entre otros factores, por la depreciacion del
| 1 i ; . .
5 | | guarani frente al ddlar y los menores ingresos por
o ALl I I I exportacion de commodities debido a un menor volumen y
a la caida de su cotizacion internacional, ante una menor
5 4 . ]
© © ~ ~ ~ ~ © ® o o o o o demanda mundial, ademas del aumento de las tasas de
- - 74 < =% = - = =4 = = - = . , . . .
*;._ %’ é g & % g g *;._ _g é g *;._ interés activas en ME para préstamos comerciales y
“ e e ~ “  desarrollo.
Intermediacién financiera Agribusiness
Venta, mant. Y rep. De vehiculos s Construccion
mmm— Servici It mmm— Servici . P . ST
T ey ARSI — Aegﬁlcﬂﬂim Sin efecto cambiario, el incremento del crédito en ME ha
s Vivienda mmmen Industrias manufactureras . 0/ 3 . . :
Comercio al por menor e T sido del 2,0% interanual en setiembre 2019, tasa inferior a
) Crewitoall ey ) Clammme la verificada un ano atras (9,9%) y en el IEF anterior (7,2%).
e T'0tal cartera MN
Fuente: Datos de la Central de Informaciéon. Superintendencia de Dicho aumento es atribuido especialmente a la incidencia
Bancos. positiva de los sectores agribusiness (1,8 p.p.), servicios (1,0
p-p.) y construcciéon (1,0 p.p.). En contraste, el sector de
Gréfico I1.4

comercio al por mayor ha sido el mas afectado (-1,7 p.p.),

Crédito en moneda extranjera al que le siguen los sectores: industria manufacturera (-0,5

Ilrl;denda’ porcentaje p.p.), agricultura (-0,5 p.p.) y venta, mantenimiento y
reparacion de vehiculos (-0,1 p.p.) (grafico I1.4).
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Fuente: Datos de la Central de Informaciéon. Superintendencia de
Bancos.

14



Informe de Estabilidad Financiera

Noviembre 2019

Gréfico I1.5
Pasivos

Incidencia, porcentaje
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Fuente: Balances reportados a la Superintendencia de Bancos.

Grafico I1.6
Depésitos por moneda
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Fuente: Balances reportados a la Superintendencia de Bancos.
Nota: Los datos corresponden a bancos y financieras. Se excluye
el efecto del tipo de cambio.

Tabla II.1

Depésitos por sector

Billones de guaranies

sept-18 sept-19
Depésitos

MN | Total ME | MN Total
Sector | 9 | 113 | 141 | 28 | 126 | 154 | 93
publico
Sector | 972 | 406 | 783 | 427 | 433 | 860 | 99
privado
Total | 40,4 | 52,0 | 92,4 | 455 | 55,9 | 101,4] 9,8

Fuente: Balances reportados a la Superintendencia de Bancos.
Nota: Los depdsitos en moneda extranjera se expresan en guaranies.

7 Ver en el anexo estructura del pasivo (Tabla 2).

b) Pasivos y depositos del sistema

Conforme a la expansion registrada en los activos, los
pasivos del sistema financiero han mantenido el ritmo de
expansion observado en el informe anterior, impulsado
especialmente por el creciente dinamismo de los depésitos
y el aumento del financiamiento proveniente de otras
entidades financieras (grafico IL.5).

Al tercer trimestre de 2019, los pasivos de bancos y
financieras acumularon un saldo de 124,2 billones de
guaranies (52,1% del PIB), mostrando un aumento
interanual de 10% explicado especialmente por la
incidencia positiva de los depositos (8 p.p.) y las
obligaciones con otras entidades financieras (2,5 p.p.). En
lo que refiere a los depositos, estos se incrementaron 9,8%
interanual a setiembre 2019 y representaron el 81,7% de
los pasivos (42,6% del PIB). En cuanto a plazos, el
crecimiento de los dep6sitos es atribuido especialmente al
aumento de los depositos en forma de CDA (8,2 p.p.) y en
cuenta corriente (1,6 p.p.); compensado en parte, por la

reduccion de los depositos a la vista (-0,6 p.p.).

En moneda local, los depositos han mostrado un mayor
dinamismo en los ultimos meses, sefalando una reversion
de la trayectoria decreciente observada en meses previos
(grafico IL.6). De esta manera, los depdsitos en guaranies
han mostrado un aumento interanual de 7,7% (55,2% de los
depésitos totales), cifra ligeramente superior a la
registrada en el reporte anterior (7,5%) y por debajo del
interanual de setiembre 2018 (9,2%). En lo referente a los
depositos en dolares, éstos han mostrado cierta mejora en
su desemperio respecto a las cifras registradas en informes
previos. Al respecto, se registré una variacion interanual
positiva de 3,9% a setiembre (44,8% de los depositos), a
diferencia de la contraccion presentada en el informe
previo (-4,9% marzo 2019). En términos interanuales, el
promedio de tasas pasivas se ha incrementado en ambas
monedas, explicado fundamentalmente por el aumento de
las tasas para los depdsitos en forma de CDA,

especialmente en guaranies.

Por sectores, los depositos al sector puiblico representaron
el 15,2% de los depdsitos totales al tercer trimestre,
exhibiendo un aumento de 9,3% respecto al mismo mes del
afio previo, siendo el Banco Nacional de Fomento la
entidad que mantiene la mayor parte de estos depositos

publicos (29%), seguido de cuatro grandes bancos que
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Grifico IL7
Depositos del sector publico

Porcentaje
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Fuente: Balances reportados a la Superintendencia de Bancos.

Grafico I1.8

Pasivos no tradicionales
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Fuente: Balances reportados a la Superintendencia de Bancos.

Griéfico I1.9
Morosidad total

Porcentaje
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Fuente: Balances reportados a la Superintendencia de Bancos.
Notas: MN: moneda nacional. ME: moneda extranjera.
Corresponde a datos de bancos y financieras.

Pasivos no tradicionales

concentran el 43,1% del total (tabla IL.1). Por su parte, del
total de depositos del sector publico, el Instituto de
Prevision Social (IPS) concentra el 61% al mes de
setiembre, acumulando 9,4 billones de guaranies y
representando un aumento de 10,4% interanual (3,9% del
PIB) (grafico I1.7). Por plazos, los depositos del IPS en la
forma de CDA representan el 79,5% y la mayor parte de
los depésitos estan denominados en moneda nacional
(89,8%) (grafico IL.7).

Con respecto a otras fuentes de financiamiento, el pasivo
no tradicional ha seguido expandiéndose en los ultimos
meses, aunque a una tasa menor a la registrada en el
informe previo. Los datos al cierre del tercer trimestre
2019, indicaron un crecimiento interanual de 10,4% de los
pasivos no tradicionales, representando el 15,4% del total
pasivo (grafico I1.8). El crecimiento del fondeo distinto a
los depositos ha estado relacionado principalmente con el
aumento interanual de los préstamos directos en el
exterior (14,8 p.p.), los bonos del sector no financiero (2,30
p-p-) y los bonos subordinados (2,26 p.p.). Por su parte, los
bonos subordinados representaron el 1,5% de los pasivos
totales y el 10,7% del patrimonio efectivo del sistema. Por
moneda, la mayor parte de los mismos se encuentra
expresado en dolares (72,7% setiembre 2019).

c) Riesgos del sistema financiero
Riesgo de crédito

Desde el ultimo informe, la tasa de morosidad del sistema
se ha incrementado, ubicandose en 3,2% al tercer trimestre
2019 (grafico II.9). Ademas, la morosidad total ha
mostrado un aumento en relacién al mismo mes del afio
anterior (3,0%), comportamiento explicado en parte por un
crecimiento mayor de la cartera vencida con relacién al
aumento registrado en los créditos totales. Al respecto, los
créditos vencidos mostraron un aumento interanual de
17,2% a setiembre, explicado especialmente por el
incremento de la cartera vencida de los préstamos
destinados al comercio al por mayor, consumo e industria

manufacturera.

Considerando por tipo de moneda, la tasa de morosidad
se ha incrementado en dolares y se ha mantenido estable
en guaranies desde el ultimo reporte. En moneda nacional,
se ha constatado una tasa de 4,0% al tercer trimestre del
ano, similar al reportado en el ultimo IEF y ligeramente
por encima de setiembre 2018 (3,9%). En moneda

extranjera, la morosidad ascendi6 a 2,3% a setiembre,
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Gréfico I1.10

Morosidad por sectores
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Fuente: Central de Informacién. Superintendencia de Bancos.

Grifico I1.11
Composicion de la cartera renegociada
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Fuente: Balances reportados a la Superintendencia de Bancos.

Griéfico I1.12
Cartera renegociada

Incidencia, porcentaje
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Fuente: Balances reportados a la Superintendencia de Bancos.

superior al dato registrado en el informe anterior (1,7%) y

en setiembre del afo previo (2,1%).

La morosidad total ha aumentado en la mayoria de los
sectores respecto al tltimo informe y al mismo mes del afio
previo. De esta manera, la tasa de morosidad de la cartera
destinada al comercio al por menor, si bien se ha reducido
en términos anuales, pasando de 4,5% a 4,2%, es una de las
mas elevadas a setiembre 2019. Por su parte, la morosidad
de los créditos otorgados al comercio al por mayor ha
exhibido un incremento de 1,2 p.p. en relacién a setiembre
2018, ubicandose en 3,6% en el trimestre de analisis

(grafico IL.10).

Por otra parte, la estructura de la cartera renegociada se
ha mantenido relativamente similar a la presentada en el
reporte previo, aunque destacandose el aumento en la
participacién de las medidas transitorias, pasando de 1,6%
a 2,3% (grafico IL.11). A su vez, el saldo de las medidas
transitorias se ha incrementado 12,7% interanual a
setiembre 2019, luego de haber mostrado una trayectoria
decreciente en los ultimos dos afos. Este aumento se dio a
partir de la implementacién de un nuevo paquete de
medidas transitorias de apoyo a los sectores vinculados a
la actividad agricola y ganadera, disposiciones orientadas
a mitigar los efectos adversos provenientes de la coyuntura

climatica y econémica desfavorables®.

Desde el ultimo informe, la cartera renegociada siguio
expandiéndose, aunque a un ritmo menor, sobre todo en
meses recientes (grafico I1.12). A setiembre 2019, la cartera
renegociada registr6 un aumento de 15,8% interanual,
representando el 16% de la cartera total. Por componentes,
la cartera renovada verifico la mayor incidencia en el
incremento (14,1 p.p.), seguida de la cartera refinanciada
(1,3 pp.) vy de las medidas transitorias (0,3 p.p.).
Analizando por sectores economicos, el aumento de la
cartera renegociada ha estado relacionada principalmente
con los créditos renegociados provenientes de los sectores
de consumo, construccién, comercio al por mayor y

ganaderia.

En cuanto a la cobertura del riesgo de crédito, las
previsiones totales del sistema representaron el 95,2% de
los créditos vencidos a setiembre 2019. Las previsiones
totales acumularon un saldo de 2,9 billones de guaranies,
del 59% vy

representando el 3% de la cartera total del sistema. Por su

mostrando un crecimiento interanual

8 Resolucion N° 5, Acta N° 24 del 05.04.2019. Resolucion N°1, Acta N° 34 del 13.05.19. Resolucion N° 10, Acta N° 43 del 14.06.19. Resolucion N° 21,
Acta N° 65 del 18.09.19 y sus disposiciones reglamentarias.
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Griéfico I1.13
Posicién del balance agregado del sistema
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Fuente: Balances reportados a la Superintendencia de Bancos.

Tabla I1.2
VaR de depésitos

Millones de guaranies

TpodeDepisto o, Rebeen
Moneda Nacional (MN) 496.771 0,94%
Moneda Extranjera (ME) 468.037 1,07%
Depésitos MN + ME 755.324 0,78%

Fuente: Célculos realizados por la Superintendencia de Bancos.
Nota: El VaR se calcul6 considerando las ultimas 252 observaciones.

Griéfico I1.14
VaR de los depositos

Millones de guaranies, porcentaje
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Fuente: Calculos realizados por la Superintendencia de Bancos.

9

Mayores detalles de la metodologia se encuentran el

https://www.bcp.gov.py/informe-de-estabilidad-financiera-i103

en

parte, las previsiones especificas constituyen el 67,9% de las
previsiones totales y las genéricas representan el 32,1% a
setiembre 2019.

Riesgo de liquidez
Descalce de plazos

El descalce de plazos es una caracteristica propia de la
intermediacion financiera, donde se obtienen recursos a
corto plazo y se conceden préstamos a mas largo plazo. Al
tercer trimestre 2019, la posicién acumulada del sistema
financiero para los plazos mas cortos (hasta 90 dias) se ha
mantenido  descubierta, mostrando una gradual
disminucién a plazos mayores. A plazos mas largos, la
posicion acumulada se ha mantenido cubierta y, en su
mayoria, en niveles superiores a los registrados en

trimestres anteriores (grafico I1.13).

A pesar del riesgo de liquidez que proviene del descalce de
plazos, este se compensa con la tenencia de otros tipos de
instrumentos que le otorgan financiacion adicional. Al
respecto, las entidades financieras tienen en su poder
Instrumentos de Regulacion Monetaria (IRM) y Bonos del
Tesoro los cuales son relativamente liquidos y pueden ser
utilizados en caso de necesidad. A setiembre 2019, el saldo
de IRM y Bonos del Tesoro y AFD asciende a 14,5 billones
de guaranies (2.282,5 millones de délares), registrando una
reduccion interanual de 8,3%. Por ende, el riesgo de
liquidez producto del descalce de plazos se mantiene

bastante limitado.

Depésitos de los bancos y Valor en Riesgo

Una forma de medir aspectos referentes a la volatilidad de
los depositos es a través del Value at Risk (VaR), el cual se
calcula mediante técnicas estadisticas y representa la
maxima caida probable de la cartera de depositos, en un
determinado horizonte de tiempo con un cierto nivel de

. . C
confianza yen condiciones normales de mercado).

Se ha calculado la volatilidad de los depésitos por tipo de
moneda, entendiéndose ésta como la desviacion estandar
de los retornos diarios de los depositos y, posteriormente,
se ha calculado el VaR (tabla I1.2). En guaranies, no se han
verificado variaciones significativas de los depositos a
setiembre 2019, alcanzdndose una volatilidad de 0,40% y
un VaR de 496.771 millones de guaranies (0,94% de los

depositos en moneda local) (grafico I1.14). Respecto a las

Informe de Estabilidad Financiera de octubre 2016

(pag. 48).
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Gréfico II.15
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Fuente: Calculos realizados por la Superintendencia de Bancos.

Gréfico I1.16

Diferenciales de tasas de interés por moneda
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Fuente: Anexo estadistico de Indicadores Financieros. Estudios

Econémicos. Setiembre 2019.

Nota: Corresponden al promedio ponderado de tasas de interés

efectivas bancarias.

Grafico I1.17
Tasas de interés activas por sectores
Porcentaje
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Fuente: Anexo estadistico de Indicadores Financieros. Estudios
Economicos. Setiembre 2019.

Nota: Corresponden al promedio mensual en porcentaje anual de
tasas de interés efectivas bancarias.

variaciones diarias, las reducciones mas importantes del
nivel de dep6sitos fueron 0,83% en octubre 2018, 0,76% en
enero 2019 y 0,80% en julio 2019. Comparando con el
ultimo IEF, se verificé una volatilidad superior de los
depositos (0,41%) y el VaR ascendi6 a 499.416 millones de
guaranies (0,95% de los depdsitos en moneda local).

Por su parte, en moneda extranjera, los depositos
alcanzaron una volatilidad de 0,36% y un VaR de 57,7
millones de délares al tercer trimestre 2019 (1,07% de los
depésitos en dolares). En cuanto a las variaciones diarias,
las disminuciones mas importantes del nivel de los
depésitos en doélares fueron 1,15% en diciembre 2018,
0,75% en marzo 2019 y 0,78% en julio 2019 (grafico II.15).
Respecto al informe previo, se observé una volatilidad
similar para los dep6sitos en doélares (0,36%) y un VaR de
56,5 millones de délares a marzo 2019 (0,99% de los
depésitos en esa moneda).

Riesgo de mercado
e Tasas de interés

Desde el ultimo informe, el margen de tasas de interés ha
disminuido en moneda local y ha aumentado levemente
en dolares. Asi, en guaranies, se registré una reduccion de
0,2 p.p. en el diferencial del promedio de tasas de interés,
ubicandose en 10% a setiembre 2019 (incluye sobregiros y
tarjetas de crédito). Por otro lado, el diferencial de tasas en
moneda extranjera exhibié un ligero aumento desde el
ultimo reporte (0,1 p.p.) hasta alcanzar el valor de 5,5%
(grafico IL.16).

Respecto a un ano atras, el spread de tasas bancarias en
moneda nacional disminuy6 1,5 p.p., comportamiento
relacionado con la reduccion de las tasas activas y el
aumento observado en las tasas pasivas. De esta manera,
se ha constatado reducciones en la mayoria de los sectores
al comparar con las tasas presentadas en setiembre del afio
previo (grafico I1.17). Este comportamiento de las tasas
activas es coherente con la reduccion de la tasa de politica
monetaria (TPM) durante el 2019. Las tasas de interés que
mostraron mayores disminuciones anuales corresponden
a los préstamos comerciales, de consumo y créditos para

la vivienda.

En lo que refiere al diferencial de tasas en dolares, se ha

observado un leve incremento en términos interanuales

0,3 p-p)s

incremento de las tasas activas en relacion a las pasivas.

explicado especialmente por el mayor

Por sectores, se ha observado un aumento en las tasas de
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Tabla I1.3
Posicién de cambios del sistema financiero

Millones de ddlares

Setiembre 2019

Bancos Financieras Total

Activos en ME 9.569,0 238,0 9.807,0

Pasivos en ME 9.145,0 2440 9.389,0

Posicion cambiaria 4240 -6,0 418,0
Marzo 2019 (IEF anterior)

Bancos Financieras Total

Activos en ME 9.567,2 218,3 9.785,5
Pasivos en ME 9.178,7 222,5 9.401,3
Posicion cambiaria  388,5 4,2 384,2

Fuente: Balances reportados a la Superintendencia de Bancos

Tabla II.4
Metodologia VaR - Value at Risk
Metodologia VaR Paramétrico EWMA ‘
VaR Bancos al 30/09/19 (en USD)  1.361.076  1.527.656
Relacién = VaR Bancos/PE (en %) 0,06% 0,07%

PE Bancos ( setiembre 2019) 2.342.931.053

Fuente: Célculos realizados por la Superintendencia de Bancos.
Nota: PE: Patrimonio efectivo.

Griéfico 11.18
Ratio de créditos y depositos sobre el PIB

Porcentaje
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Fuente: Anexo estadistico del informe econémico del Banco
Central.

Nota: los datos de créditos y depositos corresponden a bancos
y financieras. Datos a setiembre de cada ao.

a mayoria respecto al ano anterior, especialmente en
1 to al t , Iment
préstamos al consumo que fue levemente atenuado por la

reduccion de las tasas de los créditos a la vivienda.
e Tipo de cambio

Posicién de cambios

Al tercer trimestre 2019, el riesgo cambiario por descalce
se ha mantenido controlado a nivel agregado. Al respecto,
si bien las financieras presentaron un leve descalce en
moneda extranjera, el sistema financiero en su conjunto
present6 una posicion de cambios positiva. Esto implica
que el sistema financiero posee una mayor cantidad de

activos en relacion a pasivos en moneda extranjera (tabla

11.3).

Tipo de cambio y Valor en Riesgo

Para analizar la exposicion de las entidades al riesgo de
tipo de cambio se han utilizado dos tipos de VaR!%: el
método de varianza-covarianza o paramétrico y la media
movil exponencial ponderada (EWMA, por sus siglas en

inglés'!).

El VaR paramétrico fue calculado utilizando como dato la
posicion en moneda extranjera de las entidades y se asigné
el mismo peso a todas las observaciones para el calculo de
la volatilidad del tipo de cambio. Con el método EWMA,
se asigné mayor peso a las tltimas observaciones, a fin de
incluir las tendencias mas recientes sobre el resultado del

indicador'%

A setiembre 2019, los resultados del VaR paramétrico y
del modelo EWMA han mostrado que la méaxima pérdida
potencial que se podria observar por variaciones del tipo
de cambio representaron el 0,06% y 0,07% del patrimonio
de los bancos, respectivamente. Los resultados obtenidos
con ambos métodos podrian considerarse moderados
dado el patrimonio efectivo de las entidades. En relacion
al informe anterior, los resultados a setiembre 2019 se
encuentran por encima de la maxima pérdida potencial
exhibida en el ultimo IEF de 935.600 dolares con el VaR
paramétrico (0,04% del patrimonio) y 969.531 dolares con
el modelo EWMA (0,04% del patrimonio) (tabla II.4).

10 Para el calculo del VaR con ambas metodologias se utilizan las ltimas 252 observaciones y un nivel de confianza del 99%.

1 Exponentially Weighted Moving Average.

12 Administracion del Riesgo de tipo de cambio. Guia metodoldgica. Superintendencia de Bancos. Octubre 2017.

https://www.bcp.gov.py/riesgo-financiero-i449
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Gréfico I1.19
Brecha crédito sobre PIB
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Fuente: Elaboracion propia.

Notas:

1/ Los datos utilizados corresponden al periodo 1995q1 -2019q2.
2/ En el calculo de la tendencia se utilizo la metodologia
recomendada por Basilea, con filtro HP asimétrico y parametro de
suavizacion 400mil con datos trimestrales.

Griéfico 11.20
Ratio créditos sobre depositos
Porcentaje
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Fuente: Balances reportados a la Superintendencia de Bancos.

Grifico 11.21
Ratio fondeo externo sobre depésitos

Millones de ddlares, porcentaje
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Fuente: Balances reportados a la Superintendencia de Bancos.
Notas: 1/ Los datos corresponden a bancos y financieras en moneda
extranjera. 2/ El fondeo externo corresponde a la suma de préstamos
directos y bonos emitidos en el exterior. 3/ Los depositos corresponden al
sector publico y privado.

d) Indicadores de estabilidad financiera

A continuacion, se presentan los indicadores que permiten
monitorear la acumulacion de riesgos sistémicos en el

sistema financiero.

Ratio de crédito sobre el PIB. Con datos a setiembre 2019,
la relacion de créditos otorgados por bancos y financieras
al sector publico y privado sobre el PIB ascendio a 40,1%
en términos nominales, 2,7 p.p. por encima de la relacion
observada en el mismo mes del afio previo (37,4%) (grafico
I1.18)"%. El aumento de la relacién es explicado
especialmente por un mayor dinamismo de los créditos en
términos interanuales respecto al desempeiio reciente de

la actividad econémica.

Brecha crédito sobre PIB. El cociente crédito sobre PIB se
encuentra por encima de su nivel de largo plazo,
generando una brecha positiva (5,1 p.p.). Al desagregar por
monedas, la brecha es mayor en moneda nacional (3,2 p.p.)

que en moneda extranjera (1,9 p.p.) (grafico II.19)
(Recuadro I).

Ratio de depositos sobre el PIB. A setiembre 2019, la
relacion de depésitos totales recibidos en el sistema
financiero del sector publico y privado sobre el PIB fue del
42,5%, por encima de la cifra verificada en setiembre 2018
(40,3%)!* (grafico I1.18). En el ltimo afio, la relacién se ha
incrementado impulsado por el mayor aumento de los

depésitos en bancos y financieras.

Ratio de créditos sobre depésitos. Desde el ultimo
informe, los créditos han continuado siendo fondeados en
su mayor parte por depdsitos (grafico I11.20). En moneda
nacional, los créditos representaron el 91,1% de los
depésitos en la misma moneda, superior en 3,6 p.p. al ratio
observado en el IEF publicado en mayo 2019. En ddlares,
la relacién present6 una reduccion de 4 p.p. ubicandose en
98,2% (102,2% IEF anterior).

Ratio de fondeo externo sobre depoésitos. El fondeo
externo forma parte del pasivo no tradicional, que incluye
los préstamos directos del exterior y los bonos emitidos en
el exterior. A setiembre 2019, el fondeo externo representé
el 21,5% de los depositos del sistema en moneda extranjera,
por debajo del reportado en el informe anterior (24,4%) y

similar a lo observado en setiembre del afio previo (grafico
I1.21).

13 En el mismo periodo, la relacion de crédito bancario al sector privado sobre el PIB represento el 36,8% en términos nominales.
4 Al tercer trimestre, la relacion de depésitos bancarios provenientes del sector privado sobre el PIB asciende a 33,3%.
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Gréfico 11.22

Deuda de los hogares
Porcentaje del PIB
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Fuente: Elaborado con datos del Bank for International Settlements
(BIS) al primer trimestre de 2019 y del BCP.

* Los datos de Paraguay incluyen solamente la informacion
disponible, es decir, los créditos otorgados por bancos y financieras,
conforme a la Res. N° 1 del 2007.

Griéfico 11.23
Deuda de los hogares

Incidencia, porcentaje
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Fuente: Datos reportados por las entidades a la Superintendencia
de Bancos conforme a la Resolucion N° 1 del 2007.

Griéfico 11.24

Tasas de morosidad - deuda de los hogares
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Fuente: Datos reportados por las entidades a la Superintendencia
de Bancos conforme a la Resolucion N° 1 del 2007.

e) Endeudamiento de los hogares

El endeudamiento de los hogares en el sistema bancario
local representa el 7,4% del PIB, nivel relativamente bajo
respecto al de economias emergentes en las que, en
promedio, se encuentra en 41,6% del PIBY (grafico 11.22).

Desde el IEF anterior, el saldo de la deuda de los hogares
a setiembre 2019 registr6 un incremento de 3,6%, mientras
que su desempefio interanual revela una desaceleracion de
la tasa de crecimiento de 12,8% (marzo 2019) a 10,2%
(setiembre 2019). Dicho comportamiento se atribuye al
menor ritmo de expansién de los créditos de consumo y
de vivienda. En particular, la deuda de consumo
contribuy6 7,6 p.p. y la deuda destinada a viviendas, 2,54
p-p- (10 p.p. y 2,8 p.p. en el IEF anterior respectivamente)
(grafico I1.23).

En cuanto a la calidad del crédito, se observdo un
incremento de la tasa de morosidad de 4,7% en marzo 2019
(IEF anterior) a 4,9% en setiembre. Este comportamiento
se atribuye, especialmente, al incremento de los créditos
vencidos (7,9%) que aumentaron a un mayor ritmo que los
créditos totales (3,6%). Al examinar por componentes, la
tasa de morosidad del consumo fue 5,2% en setiembre,
superior a la registrada en marzo de este afo (5,0%),
aunque inferior a la tasa observada doce meses atras (5,4%).
A su vez, el mismo indicador para los créditos de vivienda,
se increment6 de 3,0% a 3,4% desde el ultimo informe y se
redujo en términos interanuales (5,1% setiembre 2018)
(grafico I1.24).

Con respecto a la deuda de consumo, desde enero de 2018
el saldo de la deuda con tarjetas de crédito ha presentado
tasas de crecimiento positivas en términos interanuales.
Asi, el saldo se ha incrementado 6,0% interanual en
setiembre 2019. Sin embargo, considerando la variacién
acumulada desde la implementacion de la ley de tarjetas
(setiembre 2015), el saldo de la deuda con tarjetas de
crédito se contrajo en 1,4% Por su parte, la tasa de
morosidad de las tarjetas de crédito se increment6 en 0,6
puntos porcentuales entre setiembre 2018 (5,0%) y
setiembre 2019 (5,6%), comportamiento que se atribuye,
especialmente, al mayor aumento de la cartera vencida
(21,5%) respecto del crecimiento de la cartera total (6,7%).

Por otra parte, el saldo de crédito para la vivienda !¢

151,05 datos de deuda utilizados en el caso de Paraguay contienen solamente los créditos otorgados por los bancos y financieras, no asi los otorgados
por cooperativas, casas de créditos u otras fuentes de financiamiento de los hogares.

16 Los créditos de vivienda tienen por objeto financiar la adquisicion, ampliacion, reparacion, construccién y compra de terrenos del deudor. No
considera los créditos con fines comerciales.
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totalizo 405 millones de dolares a setiembre 2019,

representando un aumento interanual de 18,7%. Los
Grifico I1.25

Endeudamiento de las empresas
Porcentaje del PIB

créditos otorgados a viviendas representan en torno al 3%

de los créditos totales, inferior al promedio de la region
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Grafico I1.267
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5 II I otorgado a empresas no generadoras de divisas represento
0 II I I Il I s ll n I el 9,8% de la cartera corporativa a setiembre 2019. En
§ :§ i 'g g g é ug '§ ; 3 moneda nacional, los créditos otorgados a empresas que
'% g Tg 5 T; 5 E E Z g é g .q:; destinan sus créditos a la ganaderia y al sector servicios se
;: % g g g g En 3 ~§D § 2 g" B fondean en guaranies (58% y 53,7%, respectivamente).
E S et S B
o 0O E Analizando la calidad de la cartera, los créditos vencidos
Fuente: Central de Informacion. Superintendencia de Bancos. representaron el 2% de la cartera corporativa total a
Nota: los datos corresponden a setiembre de cada afio. setiembre 2019, levemente superior a la tasa registrada en

17 La informacién utilizada para Paraguay solo considera los créditos otorgados por bancos y financieras.
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Grifico I1.27
Estructura de activos de las compaiiias de seguros
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Fuente: Balances reportados a la Superintendencia de Seguros.

Grifico 11.28
Estructura de pasivos de las compaiiias de seguros

Participacion en porcentaje
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Fuente: Balances reportados a la Superintendencia de Seguros.

Grifico I1.29
Diversificacion de primas por sector

Participacion, porcentaje
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setiembre del afo anterior (1,8%). El aumento constatado
en la tasa de morosidad se encuentra explicada, en parte,
por un mayor crecimiento de la cartera vencida respecto
al aumento exhibido en los créditos totales. Por sectores
economicos, los créditos destinados al sector de comercio
al por menor exhibieron la mayor tasa de morosidad a
setiembre 2019 (3,2%), aunque esta cifra se redujo
ligeramente respecto al ano previo (3,4%). Los sectores de
comercio al por mayor e industria presentaron aumentos
en relacidon a setiembre del afio anterior, ubicandose en

3,1% y 1,9%, respectivamente (grafico I1.27).
g) Instituciones no bancarias
Companias de Seguros

Las companias de seguros se encuentran reguladas y
supervisadas por la Superintendencia de Seguros. La
industria de seguro estd conformada por 36 instituciones,

de las que solo 35 reportan actividad comercial.

A junio de 2019, fecha de cierre del ejercicio 2018-2019 de
las companias de seguros, los activos totales alcanzaron 3,9
billones de guaranies (626 millones de USD) y se
incrementaron 6,2% con relacion al mismo periodo del
ejercicio anterior (junio 2018). Del total de activo, los
portafolios de inversiones representaron el 41% del total
activo y se ha incrementado en 17% con relacion al mismo

periodo del ejercicio anterior.

Los créditos técnicos vigentes representan el 25% del total
de activo y han disminuido con relacién al ejercicio
anterior en 0,5%. Asi mismo, los créditos técnicos vencidos
se han reducido en torno al 8% en el mismo periodo
(grafico II. 28).

Por el lado de los pasivos, las provisiones técnicas
(Provisiones Técnicas de Seguros y Provisiones Técnicas
de Siniestros) constituyen el principal componente y han
registrado un incremento de 3,6% con relacion a junio de
2018, con una participacion del 66,7% en el total de
pasivos. Por su parte, las deudas representan el 27,4% y las
utilidades diferidas® 5,9%; las primeras han disminuido
2,3% con relacion al mismo periodo del ejercicio anterior,
mientras que las utilidades diferidas aumentaron en 10,2%

(grafico I1.29).

18 Las utilidades diferidas comprenden ingresos tales como los intereses de financiacion de primas, y comisiones sobre primas cedidas en operaciones
de reaseguros pasivos y otros, cuya realizacion se efectuara en el transcurso del ejercicio o ejercicios siguientes aplicando el devengado.
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Griéfico I1.30
Rentabilidad de las compaiias de seguros

Porcentaje
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Fuente: Balances reportados a la Superintendencia de Seguros.

Grafico I1.31
Endeudamiento y rentabilidad

Veces, porcentaje
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Fuente: Balances reportados a la Superintendencia de Seguros.

Grifico 11.32
Estructura del activo de las cooperativas
Porcentaje
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Fuente: Departamento de Analisis Estadisticos.
Direccion de Registros, Estadisticas e Informaciones. INCOOP.

Con referencia a las primas de seguros, las mayores diez
compaiiias de seguros concentran el 68,1% de las primas
directas. En tanto, se registran 20 aseguradoras, con
participaciones entre 1% y 3%, que cubren un 30,7% del
mercado; quedando finalmente 6 aseguradoras para
cubrir el 1,2% restante. En cuanto al total de produccion
de primas totales (Primas Directas y Primas por Reaseguro
Local) las mismas han alcanzado 2,6 billones de guaranies
a junio de 2019 (1,1% del PIB).

El crecimiento de las primas directas muestra una
evolucion descendente, ya que la variacion interanual a
junio de 2018 fue 8,8%, en tanto que en junio 2019 presento
un crecimiento del 6,0% interanual, reflejado en los
favorables rendimientos al tercer trimestre del ejercicio
2018/2019. Los principales riesgos corresponden a
automoviles, vida y riesgos varios, los que, en suma,
representan el 69% de los riesgos comercializados segin
primas directas. El resto esta mas o menos diversificado en
varios riesgos relacionados con el sector industrial y

comercial (grafico I1.30).

Los indicadores de rentabilidad ROA y ROE, siguieron
exhibiendo una evolucion creciente. La utilidad del
ejercicio 2019 se increment6 en 27,3% anual respecto al
afio anterior, superior al crecimiento observado en 2018
(19,2% interanual) (graficos I1.31 y 32).

En cuanto a las razones de eficiencia, los gastos de
explotacion a junio de 2019 se incrementaron en 4% con
respecto al ejercicio anterior, por otra parte, los gastos de
produccion se incrementaron en 8,9% con relacién a junio
de 2018.

Cooperativas

En base a los datos proporcionados por el Instituto
Nacional de Cooperativismo (INCOOP), institucién que

regula y supervisa a las cooperativaslg

, a continuacién se
describe la situacion financiera a junio de 2019 de las 43

Cooperativas tipo A de Ahorro y Crédito a junio de 2019.

El activo de las cooperativas tipo A de ahorro y crédito
representa el 7,0% del PIB y el 12,6% del activo de bancos

y financieras a junio de 2019.

A junio de 2019, el activo de estas cooperativas ascendié a
16,7 billones de guaranies, lo que indica un aumento de 7%

respecto a junio de 2018. Asimismo, el saldo del activo

19 E] INCOORP report6 el activo de 43 cooperativas de ahorro y crédito de las 44 de tipo A.
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Grifico I1.33
Morosidad promedio de las cooperativas

Porcentaje

10

8

e 8,7
8,0
7,1
| I I | I
0 I I I

dic-16 jun-17 dic-17 jun-18 dic-18 jun-19
Fuente: Departamento de Analisis Estadisticos.
Direccion de Registros, Estadisticas e Informaciones. INCOOP.

(o))

e~

[\

Grifico 11.34
Créditos y dep6sitos de las cooperativas

En billones de guaranies, porcentaje
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Grifico I1.35
Estructura del pasivo de las cooperativas
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Fuente: Departamento de Analisis Estadisticos.
Direccion de Registros, Estadisticas e Informaciones. INCOOP.

muestra un incremento del 2,8% durante el primer
semestre del 2019. Del total de activos, el 75,4%
corresponde a la cartera bruta de créditos, 16,6% a las
disponibilidades y el 8% restante del activo esta compuesto
por activos fijos, inversiones, existencias y otros activos
(grafico IL1.33).

Al respecto, los créditos otorgados aumentaron en 9,6% en
doce meses, totalizando 12,6 billones de guaranies a junio
de 2019. Entre enero y junio de este afio el saldo de la
cartera de créditos se incremento en 4,1%. Con relacion a
la calidad del crédito, la tasa de morosidad ascendi6 a 8%
en junio 2019, inferior en 0,7 puntos porcentuales al cierre
del mes de junio de 2018. (grafico I1.34).

El pasivo de las cooperativas tipo A de ahorro y crédito
totaliz6 13,2 billones de guaranies. Los ahorros de los
socios representaron 87,7% del total de sus pasivos en junio
2019. Al respecto, el volumen de los ahorros aument6 16%
en junio 2019 con respecto al mismo mes del afio anterior.
El ahorro a corto plazo (hasta un afio) representé 37% del
total, el ahorro a la vista 28% y el ahorro a largo plazo (mas

de un afo) represent6 35%.

Comparando el comportamiento de los créditos respecto
de los ahorros (o depositos) se puede notar que las
cooperativas tienen cierta dependencia de otras fuentes de
financiamiento distinta de los depositos de sus socios. Asi,
a junio de 2019, el ratio de créditos sobre depésitos se
ubico en 109%, superior al verificado en junio 2018 (105%)
(grafico I1.35). Por otra parte, el 12,3% restante del pasivo
de las cooperativas es financiado con otras deudas
financieras, deudas con cooperativas y compromisos no

financieros (grafico I1.36).

El patrimonio de las cooperativas tipo A de ahorro y
crédito ascendio a 3,5 billones de guaranies en junio 2019,
superior en 9,4% respecto al mismo periodo del afno

anterior

En cuanto a la rentabilidad, al cierre del primer semestre
de 2019, las entidades analizadas obtuvieron en su
conjunto una rentabilidad de 1,9% con relacién a sus
activos, superior al del afo anterior en 0,5 puntos

porcentuales.
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Grifico I1.36
Depésitos y deudas totales
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Grifico I1.38
Recursos del Fondo de Garantia de Depésitos
Millones de ddlares, porcentaje
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Fuente: Fondo de Garantia de Depositos.
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h) Fondo de garantia de depésitos

El Fondo de Garantia de Depositos (FGD) forma parte de
la Red de Seguridad Financiera del sistema y su objetivo
es garantizar el ahorro de los pequenos depositantes ante
un eventual efecto contagio como consecuencia de la caida
de alguna entidad financiera, contribuyendo asi a la
estabilidad financiera. Segtin la ley 2334/2003 se establece
el régimen de garantia de depositos constituido con
financiamiento del Estado y privado para proteger el
ahorro del publico depositado en entidades financieras
privadas. Las obligaciones del BNF estan garantizadas por
el Estado, por lo tanto, estan excluidas de este régimen de

seguro de depdsitos.

Los depositos estan sujetos a proteccion hasta el
equivalente a setenta y cinco (75) salarios minimos
mensuales en cada entidad financiera por persona fisica o
juridica. Al tercer trimestre 2019, el limite de garantia de
depésitos ascendia a 164,5 millones de guaranies (USD
25.945,4).

Los datos a setiembre 2019 indican que los depositos
totales garantizados del sistema financiero privado
acumularon un saldo de 92,5 billones de guaranies,
revelando un crecimiento interanual de 10,2% y
representando el 38,8% del PIB. Por otra parte, la deuda
que mantienen los depositantes en bancos y financieras,
susceptible de compensacion antes del computo de la
garantia, verifico un aumento interanual de 11,3% a
setiembre 2019 (grafico I1.37). De esta manera, los
deducida la

compensacion? alcanzaron la suma de 14,9 billones de

depésitos  garantizados una  vez
guaranies, mostrando una tasa de crecimiento de 6,6%
interanual y representando el 16,1% de los depositos

totales al tercer trimestre del afio (grafico I1.38).

Desde el ultimo informe, los recursos del FGD han

seguido aumentando, especialmente en moneda
extranjera. A setiembre 2019, los recursos del FGD
acumularon un valor de 653,3 millones de ddlares (1,7%
del PIB), mostrando un crecimiento de 11,6% en términos
anuales y constituyendo el 27,4% de los depositos
garantizados una vez deducida la compensacién (grafico

11.39).

? Antes de ejecutar el limite de la garantia de depésitos (hasta 75 salarios minimos), el conjunto de los depésitos de una persona fisica o juridica se
compensa con la deuda de la misma persona. Cabe aclarar, que la compensacion se realiza de manera individual por cada depositante, por tanto,
existe un remanente de deuda no compensada. Habiendo incurrido alguna entidad financiera en alguna de las causales que inicia un proceso de
resolucion, los mecanismos para implementar el citado proceso se detallan en el articulo 18 de la Ley 2334 de fecha 12.12.03.
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Grafico I1.39 Por su parte, los aportes de bancos y financieras han
Aportes al Fondo de Garantia de Depsitos acumulado un saldo de 17,4 millones de dolares,
Porcentaje exhibiendo un incremento de 2,1% interanual, en linea con
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sistema en los tltimos meses. Por tipo de moneda, el 53,7%
del total aportado se encuentra en guaranies, el 46,1% en
dolares y el restante 0,2% en euros (grafico I11.40). Respecto
al objetivo del FGD, la normativa ha establecido la
suspension del cobro de los aportes privados una vez que
los recursos del FGD alcancen el 10% de los depdsitos

totales del sistema financiero privado. A setiembre 2019,

los recursos representaron el 4,4% de los depésitos totales

Las inversiones realizadas por el FGD han llevado a un

Grafico I1.40 incremento en los rendimientos financieros para el
Capitalizacién Bursatil por sectores mantenimiento del fondo. Al tercer trimestre del afo, los
Porcentaje del PIB intereses ascendieron a 19,6 millones de dolares,
120 1 = 2017 92018 registrando un aumento interanual de 55,6%. La mayor
100 - parte de las inversiones se realizan en guaranies (55,5%)
80 - que corresponden a dep6sitos en el Banco Central, bonos
60 - del Ministerio de Hacienda y bonos de la AFD.
b5 i) Mercado de Capitales
20 |
0 I I - El grado de profundidad del mercado de capitales, medido
o i E 2 8 g B por la capitalizacion bursétil, ha mostrado una leve
6 ~ A g éﬁ % go moderacion en el ultimo afio practicamente en toda la
:o) E‘D & region. Asi, en el caso de Paraguay, en el afio 2018 la
Fuente: Informes anuales. Federacién Iberoamericana de capitalizacion represento el 4,1% del PIB, ligeramente por
Bolsas. debajo de la relacion registrada en el 2017 (4,2%). Por
Indicadores de Desarrollo Mundial — Banco Mundial.
sectores, la mayor parte de las operaciones corresponden
Grafico IL41 al sector financiero (84,9%), seguido por comercio al por
Total negociado en la BVPASA menor (12,7%) y el sector industrial (1,2%) (grafico IL.41).
Porcentaje de los créditos del sistema financiero
5.0 - . . Por su parte, el total negociado?! acumulado a marzo 2019
’ ® Negociado BVPSA/Créditos SF en la Bolsa de Valores y Productos de Asuncion S.A.
4,0 4 (BVPASA) ascendi6 a 1,2 billones de guaranies,
3,0 - mostrando un incremento de 31,2% interanual vy
representando el 1,3% de los créditos otorgados por bancos
20 1 y financieras a marzo 2019 (grafico I11.42). De este valor
1,0 - I negociado en la BVPASA, el 57% se realiz6 en guaranies y
0.0 - . el 43% en ddlares. Por tipo de mercado, la mayor parte de
2014 2015 2016 2017 2018 2019 las operaciones se realizaron en el mercado secundario
Fuente: Bolsa de Valores y Productos de Asuncion S.A. - (562% del total negociado).
BVPASA http://www.bvpasa.com.py/informe_mensual.php
Nota: SF: sistema financiero formado por bancos y financieras. La BVPASA ha mostrado un desempeifio positivo en los

Los datos corresponden a setiembre de cada afio. 1. . . ., L.
P ultimos anos, reflejado en la evolucion del indice PDV

General, aunque con una leve moderacion en el dltimo

21 El total negociado representa todo lo transado en el mercado primario y secundario.

28


http://www.bvpasa.com.py/informe_mensual.php

Tabla IL.5

Indices burstiles de la region

o el Variacion

ndice 2.018 2,019
Argentina  Merval 21.582 33.462 29.067 55,0 -13,1
Brasil Ibovespa 65.920  79.342  104.745 20,4 320
Chile IPSA 5.065 5.284 5.059 4,3 4,2
Colombia  Colcap 1.481 1.506 1.578 1,7 48
Paraguay =~ PDV general 3.316 3.541 3.688 6,8 4,1
Peru Perti general 16.750  19.564 19.603 16,8 0,2

Fuente: Bloomberg. Bolsa de Valores y Productos de Asuncion S.A. -
BVPASA. Nota: los datos corresponden al ultimo dia habil del mes.
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Fuente: Balances reportados a la Superintendencia de Bancos.
Notas: NPL: cartera vencida. RR: cartera refinanciada y
reestructurada. MT: medidas transitorias.
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ano. Este indice mide la rentabilidad promedio del
conjunto de acciones de todas las empresas que cotizan en
la Bolsa de Valores y Productos de Asuncién S.A%2 Al
respecto, el PDV General verificé una variacion interanual
negativa de 3,3% a marzo 2019, por debajo de la
rentabilidad obtenida un afo atras (6,3%). El rendimiento
del PDV General se muestra similar a otros indices
bursatiles de paises de la region (tabla IL5).
j) Indicadores de solidez financiera (ISF)

Con miras a realizar un monitoreo macroprudencial y asi
determinar los factores de solidez y vulnerabilidad del
sistema financiero, se expone en esta secciéon un andlisis
de los principales indicadores de solidez financiera (ISF)
del Fondo Monetario Internacional®. Asi también, en la
tabla III del anexo se presentan todos los indicadores,
tanto los basicos como los recomendados.

En cuanto a la calidad del activo, como ya se sefial6 en la
seccion de riesgo de crédito, la tasa de morosidad de
bancos y financieras asciende a 3,2% en setiembre de 2019,
por encima del valor de 3,0% de setiembre 2018 y de lo
observado en el IEF anterior (2,9% a marzo 2019). De igual
manera, la morosidad mas estresada que incluye a la
cartera refinanciada, reestructurada y de medidas
transitorias ha mostrado un comportamiento ascendente
desde el ultimo informe, resultado que se debio, en parte,
a la implementacion de las medidas transitorias de apoyo
al sector agricola y ganadero (grafico I1.43).

Las previsiones totales sobre la cartera vencida del sistema
vienen mostrando una tendencia descendente y las
mismas ascendieron a 95,2% a setiembre de 2019. Este
valor es inferior al registrado en el mismo periodo del ano
anterior (105,4%).

Por otro lado, los indicadores de solvencia se encuentran
en niveles que superan con holgura los requerimientos
minimos de suficiencia de capital. Al respecto, el ratio de
capital principal (nivel 1) sobre activos y contingentes
ponderados por riesgo se encuentra en 13,3%, inferior al
13,5% de setiembre del afio anterior y por encima del
minimo regulatorio del 8%. El capital regulatorio (nivel 1 +

nivel 2) sobre activos y contingentes ponderados por riesgo

2 El indice se calcula considerando la variacion de precio y el cobro de dividendos correspondiente a cada acciéon en un lapso de tiempo. El PDV
General incluye tanto a empresas pequenas, medianas y grandes, otorgando a cada una de ellas igual ponderacién. Es un indicador que refleja en
forma resumida el comportamiento del mercado accionario de la BVPASA. Fuente: Valores Casa de Bolsa.

2 “Indicadores de solidez financiera: Guia de compilacién.” Fondo Monetario Internacional. 2006. http://fsi.imf.org/
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se situd en 17,5% a setiembre de 2019, muy por encima del

Grifico I1.44 minimo exigido del 12% (grafico I1.44).
Apalancamiento
P taj
oreentae Asi también, el apalancamiento del sistema expresado por
18 la relacion de capital de nivel 1 sobre activos totales se
8 increment6 desde el IEF anterior de 8,2% a 8,5% (setiembre
7 2019), por encima de la recomendacion de Basilea III (3%).
6 Respecto a doce meses atras, el indice aumento
5 . p
marginalmente (0,1 p.p.) (grafico 11.45).
4 3% Basilea IIT & (O-1pp)(s )
8 OO0
9 Con relaciéon a la rentabilidad, los distintos indicadores
1 han exhibido una tendencia a la baja en la ultima década.
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al registrado en el mismo periodo del afo anterior (20,1%).
De manera similar, el ROA a setiembre de 2019 (2,4%) se

Fuente: Balances reportados a la Superintendencia de Bancos.

incrementé marginalmente con relacion al nivel registrado
Grafico 1145 doce meses atras (2,3%) (grafico 11.46).
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25 B

% 05 al nivel observado en el mismo mes del afio anterior (6,8%),
20 ’

o mientras que el ratio de activos liquidos sobre depdsitos a

15 L5 la vista aument6 0,3 p.p. al alcanzar en setiembre el nivel
Y
10 1.0 de 16,5%.
bl
0,5
0 0,0
= 0 0 ;B © O O DNIDNDN O O oD YD
T T A T IS
T R T R T A T A XTI = -
$ 0O g 8 Y9 E JOEJOEZOEZ

Fuente: Balances reportados a la Superintendencia de Bancos.
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II1. Pruebas de tensién

Griéfico III.1 Los ejercicios de pruebas de estrés para el sistema
Efecto del shock de riesgo de crédito en el CAC financiero se aplican a 25 entidades de intermediacién
Bancos, junio 2019 . . .

P ' financiera, desagregadas en 17 bancos y 8 entidades

orcentaje

50 | T MinMax AMediana +Promedio B Percentil 2575 financieras. Las pruebas de estrés aplicadas al sistema

45 financiero se realizan bajo el enfoque metodolégico de

40 abajo hacia arriba (bottom-up) que considera el impacto de

35 los shocks en cada entidad de manera individual, lo que

30 permite identificar las instituciones financieras mas

25
vulnerables.

20

15 S . .

10 L Las pruebas de tension indican que el sistema bancario y
de empresas financieras contintian en una posicién de
solvencia adecuada ante la posibilidad de ocurrencia de

el el ‘ el shocks extremos, aunque con baja probabilidad de
CAC CAC i Fl isis de 1 b
Antes del shock Mo Al Tk ocurrencia. andlisis de las pruebas se concentra en

variables relacionadas a la solvencia y liquidez de las
Fuente: Elaboracion propia.

Nota: el capital regulatorio es 12%. instituciones supervisadas por la Superintendencia de
Bancos. Los resultados sirven como indicadores del efecto

Gréfico II1.2 que podrian tener los shocks simulados sobre las variables
Efecto del shock de riesgo de crédito en la morosidad

ti tes.
Bancos, junio 2019 pertinentes

Porcentaje

18 | T MinMax AMediana + Promedio N Percentil 25.75 Los shocks se simulan a través de la construccion de
16 escenarios hipotéticos. Estos escenarios tienen su origen
14 T en una matriz de riesgos construida con datos macro
12 financieros para, finalmente, simular un shock sobre la
10 - liquidez del sistema. Los datos utilizados, a junio 2019,
8 J. provienen de informaciones remitidas al ente supervisor y
6 del “Boletin Estadistico y Financiero” de la
4 Superintendencia de Bancos.

; X

0 1 1 Shocks de solvencia

dic-18 | jun-19 | jun-19 \
Anl\tllezré):ii;ick Lule:;?)rgziliiick El coeficiente de adecuacion de capital (CAC) es el

Fuente: Elaboracion propia. indicador principal de solvencia de las entidades
Nota: el capital regulatorio es 12%. financieras que indica la relacién entre el patrimonio
efectivo y los activos y contingentes ponderados por
riesgo?. De conformidad a las normas establecidas por las
autoridades del BCP, se exige que las entidades
mantengan como minimo un CAC de 12%. E1 CAC de los
bancos y financieras antes de las simulaciones es del 18,7%

y 17,5% respectivamente.

Al respecto, para la evaluaciéon de la solvencia del sistema
financiero, se simulan shocks que permiten evaluar los

riesgos de créditos y de mercado, ante dos escenarios de

2 Art. 56 de la Ley N°861/96.
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Gréfico II1.3

Efecto del shock de riesgo de crédito por sectores
Bancos, junio 2019

Porcentaje

Shock adverso

Shock extremo

20
16

12

CAC antes
del shock

Sector
Industrial

Sector
Ganadero

Sector

Agricola

Fuente: Elaboracion propia

Notas:

CAC = Coeficiente de Adecuacion de Capital.

El shock simulado considera la morosidad de la cartera por sectores con
respecto a la cartera vigente.

Gréfico II1.4

Efecto del shock de riesgo de crédito por sectores
Financieras, junio 2019

Porcentaje
Shock adverso Shock extremo
18
15
12
9
6
3
0
CAC antes Sector Sector Sector
del shock Agricola  Ganadero  Industrial

Fuente: Elaboracion propia

Notas:

CAC = Coeficiente de Adecuacion de Capital.

El shock simulado considera la morosidad de la cartera por sectores con
respecto a la cartera vigente.

diferente intensidad: un escenario adverso y otro

extremo?.

Anélisis de riesgo de crédito

En estas pruebas de tensién, se simulan tres tipos de
shocks, en las cuales se observa la reaccion del CAC ante

un aumento de la cartera vencida.

El primer shock consiste en simular un deterioro de una
fraccion de la cartera vigente de las entidades del sistema
financiero que pasa a constituirse en cartera vencida
(graficos II1.1 y IIL.2).

El resultado de la simulacién indica que el CAC, luego del
shock extremo, para los bancos se ubicé en 16,7% para los
bancos y en15,8% para las financieras. El sistema, de forma
agregada, cumpliria con la exigencia legal luego del shock,
no obstante, el promedio de la tasa de morosidad de las
entidades bancarias pas6 de 2,9% a 10,7% y para las
entidades financieras de 5,2% a 12,8%2.

El segundo shock consiste en el deterioro de la cartera
vigente de determinados sectores econémicos, de tal forma
a simular un aumento de la morosidad especifica de cada
sector. Se han disefiado tres escenarios alternativos: un
shock a la agricultura, un shock a la ganaderia y uno a la
industria. Cada escenario considera el impacto que tiene
el shock en un sector especifico y el efecto derrame o
contagio hacia otros sectores relacionados. El shock
especifico del sector consiste en simular un deterioro de la
cartera vigente utilizando como medida el promedio de la
morosidad de ese sector mas una o dos desviaciones
estandar para simular un shock adverso o extremo,
respectivamente. El shock transmitido a otros sectores
relacionados considera la medida del shock especifico del
sector y se pondera por la correlacién de la morosidad de
ese sector especifico con la de otros sectores relacionados.
La seleccion de los sectores relacionados en cada escenario
se ha basado en el andlisis del Cuadro de Oferta y
Utilizacion (COU) del afio 2014 de las Cuentas Nacionales.

Los resultados de la simulacién se presentan en los
graficos II1.3 y IIL4. Con esta simulacion, se concluye que
el sistema financiero de forma agregada se encuentra en
condiciones de cumplir con la exigencia del 12% de capital

regulatorio.

%5 Definimos el escenario adverso como una desviacion estandar de la serie utilizada y el escenario extremo como dos desviaciones estandar de la

misma.

% Conforme a los datos presentados de acuerdo a la Resolucién BCP N° 1 de 2007 (Acta N° 60).
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Gréfico IIL.5 El tercer shock simula el deterioro de la totalidad de la

Efecto del shock de riesgo de creédito concentracién cartera de créditos de los cinco mayores deudores de las
Bancos, junio 2019 entidades del sistema, asumiendo que estos deudores
Porcentaje

incumplen sus obligaciones de pago en cada entidad.
m CAC antes del shock  ® CAC despues del shock

18 Luego de la simulacién, los bancos presentan un CAC de
5 16,9% y las financieras un CAC de 14,9% (graficos IIL5 y
IIL6).

12
9 Considerando el incremento de la cartera vencida luego
6 de las tres simulaciones, se deben realizar nuevas
3 previsiones con el objetivo de cubrir el riesgo de crédito al
0 que se exponen las entidades financieras. La prevision
dic-18 jun-19 aplicada en el modelo es del 25%%, calculada sobre el valor

Not de las nuevas carteras vencidas. El porcentaje de esta

ota:

CAC = Coeficiente de Adecuacion de Capital. previsién corresponde a la categoria 3, que implica un
retraso en el pago de los créditos de 90 a 150 dias,
conforme a las normativas vigentes.

Grafico IIL.6

Efecto del shock de riesgo de crédito concentracién Anélisis de riesgos de mercado

Financieras, junio 2019

Porcentaje Para evaluar los riesgos de mercado, se realizan
g ™ CAC antes del shock  ® CAC despues del shock simulaciones de una reduccién del margen de las tasas de
5 interés y una depreciacion del guarani, contemplando un

escenario adverso y otro extremo.

12

9 Shock de tasas de interés

6

3 La disminucién de las tasas de interés afecta la renta neta

0 de las entidades financieras®. Para esta simulacién
consideramos los vencimientos a distintos plazos de los

dic-18 jun-19 . . . .
instrumentos financieros que los bancos colocan (activos)

Nota:

CAC = Coeficiente de Adecuacién de Capital, y captan (pasivo) en el mercado. La magnitud del shock
simulado est4a basada en la variacion interanual absoluta
del diferencial de tasas de interés, sin considerar las tasas
de sobregiros y de las tarjetas de crédito. El shock consiste

en simular un deterioro de la brecha acumulada a un afio.

El resultado agregado del sistema, luego del shock, indica
que el CAC se ubicé por encima del minimo legal
requerido (graficos II1.7 y IIL.8).

Shock de tipo de cambio

Las variaciones del tipo de cambio afectan el valor en
guaranies de los activos y los pasivos de los bancos que se

encuentran en moneda extranjera. Se simulan dos efectos

%7 Resolucion N°1, Acta N°60 de 28.09.2007. Resolucion N°37, Acta N°72 de 29.11.2011.

% La renta neta es la diferencia entre el ingreso generado por los activos y los gastos ocasionados por los pasivos. Las variaciones en la renta neta se
generan por el cobro y pago de intereses. Para analizar el efecto del flujo de intereses neto sobre la renta neta, se calcula la diferencia individual por
plazos y la diferencia acumulada del flujo de intereses.
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Gréfico II1.7 causados por una variacion del tipo de cambio nominal del
Efecto del shock de tasa de interés

Bancos, junio 2019

guarani con respecto al délar de Estados Unidos.

Porcentaje . .
! J De esta forma, el shock consiste en simular una

CAC sl del diess [AGyeRD | |1xTemD depreciacion del tipo de cambio que presenta un efecto

20 directo y otro indirecto sobre el CAC. La magnitud del

16 shock se determina en funcién de la variacién interanual
5 del tipo de cambio sefialado observada histéricamente.

8 El efecto directo es el que resulta del descalce en la

. posicion neta de cada entidad, es decir, entre la posicion

activa y la posicion pasiva en moneda extranjera. Luego de

0 la simulacion extrema, el CAC de los bancos asciende a

dic-18 jun-19 20,0% y el de las financieras a 17,8%.

Fuente: Elaboracion propia

El efecto indirecto se refiere a las variaciones del tipo de

Gréfico II1.8

Efecto del shock de tasa de interés

Financieras, junio 2019
Porcentaje aquellos prestatarios que reciben sus ingresos en

cambio sobre la solvencia y la capacidad de pago de los

agentes endeudados en dolares, principalmente de

CAC antes del shock ®Adverso ® Extremo guaranies.

the El shock simula que la depreciacién del tipo de cambio

15 afecta a la cartera vigente de préstamos en moneda
12 extranjera, generando que una fraccién de la misma, pase
9 a constituirse en cartera vencida.
6 Luego de la simulacion extrema, el CAC de los bancos
3 asciende a 18,8% y el de las financieras a 17,1% (graficos
0 II1.9 y I11.10).
dic-18 jun-19
Fuente: Elaboracion propia Anilisis del riesgo de liquidez
Los shocks de liquidez se realizan a través de dos
Grafico IIL9 _ qut . . ‘
Efecto del shock de tipo de cambio escenarios que consisten en la simulacién de retiros
Bancos, junio 2019 proporcionales y diferenciados. Esta prueba mide la
Porcentaje capacidad de cada entidad financiera de soportar cinco
dias de retiros masivos de depositos, sin contar con una
CAC antes del shock ®Adverso m Extremo P ’
20 asistencia crediticia externa.
16 En la prueba de liquidez con retiros proporcionales, se
12 considera un drenaje de liquidez que afecta en la misma
8 proporcion a todos los bancos, segtin sus volimenes de
depositos a la vista y a plazo. Para cubrir los retiros, se
4
utiliza un porcentaje de los activos liquidos y otro de los
0

activos no liquidos”.

dic-18 jun-19
Fuente: Elaboracion propia En la prueba de liquidez con retiros diferenciados, en
primer lugar, se calcula un indicador que determina el

¥ La primera simulacién, consiste en un retiro diario de los depositos a la vista, 10% en guaranies y 5% en dolares. Para los depositos a plazo, el
retiro seria de 5% en guaranies y 2,5% en ddlares.
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porcentaje de retiro de depositos diarios, conforme al

Gréfico III.10 tamano del activo de cada entidad. Con ello, los bancos
Efecto del shock de tipo de cambio

mas pequenos estaran expuestos a mayores salidas de
Financieras, junio 2019

. depositos en relacion a los bancos mas grandes. Esta
Porcentaje
prueba de tensién considera a los activos totales como una

CAC antes del shock mAdverso  mExtremo medida de seguridad bancaria. Asi, los depositantes

8 perciben que la seguridad bancaria est4 relacionada con el
19 tamaifio del banco aproximado por sus activos totales.
12
9 La simulacion se realiza sobre depositos en guaranies y en
6 dolares, asi como sobre los depdsitos a la vista y a plazo.
Los resultados indican que la liquidez que mantienen las
3 entidades del sistema es suficiente para enfrentar los
0

shocks simulados en el periodo definido.
dic-18 jun-19

Fuente: Elaboracion propia
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IV. Sistema de Pagos

Griafico IV.1
Cantidad de operaciones por sistema
En unidades

6.000.000 -
5.000.000 -

4.000.000 -
3.000.000 -
2.000.000 - I
1.000.000 - l
O 7J T T T

Ene-Set Ene-Set Ene-Set Ene- Set
2016 2017 2018 2019
Fuente: SIPAP. Banco Central.
Nota: Acumulado a setiembre de cada afio.

mLBTR =mACH

Tabla IV.1
Monto de las operaciones por sistema

En billones de guaranies

LBTR ACH Total
2014 1.895 4,2 1.899
2015 1.694 4,3 1.698
2016 1.612 5,5 1.617
2017 1.969 6,1 1.975
2018 2.206 7,0 2.213
Ene - Set
92018 1.617 5,1 1.621,7
Ene - Set
92019 1.959 5,3 1.964,1
Fuente: SIPAP. Banco Central.
Grafico IV.2
Cantidad de operaciones por sector
Porcentaje
Por sector participante
0,7
2,0 39 0,7
m BCP
® Bancos

H Financieras
Gobierno

u OMP

Fuente: SIPAP. Banco Central.
Nota: Acumulado a setiembre 2019.

Evolucion reciente

Desde el IEF anterior, el sistema de pagos ha continuado
funcionado con normalidad, en forma fluida y eficiente,
reflejando la mayor aceptacion que van ganando los
sistemas de pagos electrénicos para realizar transferencias
de fondos por parte de la poblacion. Al respecto, las
operaciones realizadas en el SIPAP han continuado
mostrando una trayectoria creciente tanto en términos de

cantidad como en monto de las transacciones (Recuadro

10).

A setiembre 2019, el volumen de operaciones a través del
sistema de pagos se increment6 significativamente. Con
respecto a igual periodo del afio anterior, representé un
aumento de 52% en términos de cantidad de operaciones y
un incremento de 21,1%, en términos de valores (grafico
IV.1). Asi, el SIPAP realizo 5.166.579 operaciones
equivalentes a 1.964 billones de guaranies (en términos
anualizados, 11 veces el PIB), de las cuales, el 96,5%
correspondieron a transacciones de “bajo valor” (menores
o iguales a 500 millones de guaranies) y el 3,5% restante a
transacciones de “alto valor” (mayores de 500 millones).
Sin embargo, en valores, las transacciones de alto valor

representaron 89% del monto transado (grafico IV.3).

En cuanto a cantidades de operaciones por sistema, 92,5%
fueron realizadas por el sistema LBTR, las cuales
aumentaron en 57,5% respecto a setiembre 2018. Las
restantes (7,5%) fueron realizadas por el sistema ACH y
registraron un incremento interanual del 6,0% a setiembre
2019. Asi, en términos de incidencia, el aumento de la
cantidad total de operaciones (52% interanual) se explica
principalmente por la expansién de las operaciones
realizadas por LBTR (51,3 p.p.), mientras que la parte
restante corresponde a operaciones efectuadas mediante el

sistema ACH (0,7 p.p.) durante el periodo analizado.

Con relacion al importe de las transacciones realizadas, el
99,7% del total corresponde al sistema LBTR, es decir,
1.959 billones de guaranies. Al comparar con el
acumulado a setiembre 2018, el valor de las operaciones
por LBTR se incrementé en 21,2%. Por su parte, las
operaciones por ACH totalizaron 5,3 billones de guaranies
a setiembre 2019 (tabla IV.1).
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Grafico IV.3
Cantidad de operaciones por monto y moneda

Porcentaje

3,5 Por monto

/

» Alto valor

® Bajo valor

Por moneda
6,9

® Moneda Nacional

B Moneda Extranjera

Fuente: SIPAP. Banco Central.
Nota: Acumulado a setiembre 2019.

Gréfico IV.4
Promedio de transferencias entre entidades bancarias

En billones de guaranies; en unidades

15,0 8.000

10,0 6.000

4.000
2.000

‘w111
O,O.I 0

2014 2015 2016 2017 2018 2019

= [mporte (eje izq.) Volumen

Fuente: SIPAP. Banco Central.
Nota: Acumulado a setiembre de cada afio.

Grafico IV.5
Importe de transferencias entre clientes de entidades

En billones de guaranies

950 236,9

9205,9
200
153,3
150 116,6
100 88,0
50,3
.
0

2014 2015 2016 2017 2018 2019

(e

Fuente: SIPAP. Banco Central.
Nota: A setiembre de cada afio.

De las operaciones realizadas en el SIPAP, el 93,1% se
efectué en moneda nacional y el 6,9% restante en moneda
extranjera, principalmente en dolares americanos (99,9%)
(grafico IV.3). Esta informacion refleja la preferencia y la
confianza de los agentes en la moneda nacional para

realizar sus transacciones cotidianas.

A setiembre 2019, los mayores participantes en cuanto a
cantidad de operaciones fueron los bancos (92,7%), en
tanto que, en valores, se encuentra en primer lugar el BCP,
con el 73,9% del monto total de operaciones (1.452 billones
de guaranies) (grafico IV.2).

Transferencias entre entidades bancarias y entre clientes

Las transferencias electronicas que realizan las entidades
del sistema financiero, tanto interbancarias como entre
clientes han continuado aumentando significativamente.
Al respecto, en setiembre de 2019, las transferencias entre
entidades del sistema financiero registraron un aumento
interanual en valores (24,1%) y en cantidades (11,8%)

(grafico IV 4).

Por otra parte, la utilizacion de transferencias entre
clientes de las entidades financieras aumenté en volumen
y en monto con relacion a igual periodo del ano anterior.
Asi, al tercer trimestre de 2019, se registraron 4,7 millones

(236,9 Dbillones

represent6 un aumento de 58,3% en la cantidad de

de operaciones de guaranies) que
operaciones y de 15,1% en el monto en términos
interanuales (grafico IV.5). De las transacciones realizadas
entre clientes, el 96% corresponde a transacciones

efectuadas mediante el sistema LBTR.

Operaciones del gobierno

El gobierno a través del Ministerio de Hacienda utiliza el
SIPAP para el pago de salarios, de subsidios, de compras
a proveedores del Estado y el pago de la deuda publica.
Asi también, la Agencia Financiera de Desarrollo (AFD)
por medio del SIPAP realiza los pagos de intereses y
capital por los bonos emitidos como también para
transferir fondos a las entidades financieras en su funcion

de banca publica de segundo piso.

Con relacién a los pagos de la deuda ptiblica, el acumulado
a setiembre 2019 asciende a 527,7 mil millones de
guaranies, de los cuales el 95,2% corresponde a bonos
emitidos por el Ministerio de Hacienda y el 4,8% restante
ala AFD.
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Grafico IV.6 Por otra parte, las transferencias del Ministerio de

Cantidad de compensaciones netas de cheques en el pais Hacienda a clientes de entidades del sistema financiero

En millones de unidades . PP 0
registraron una reduccion interanual en volumen (-9,1%)

pero un aumento similar en valores monetarios (9,1%).

9
Compensaciones de cheques
6
Desde el ultimo IEF, la compensacion de cheques en el
3 pais ha continuado reduciéndose, aun cuando, en la
actualidad la compensacion de instrumentos fisicos ha
sido sustituida completamente la compensacién de
0

instrumentos fisicos por la compensacion digital de dicho
2014 2015 2016 2017 2018 2019 . .
medio de pago. Esto se debe a que, hoy en dia, las
Fuente: SIPAP. Banco Central. preferencias del puiblico han cambiado hacia la utilizacion

Nota: Datos a setiembre de cada afo. de transferencias electronicas para efectuar pagos.

Considerando el acumulado de enero a setiembre de cada

Grafico IV.7
Cantidad de cheques por monto afio, se observa una disminucién de la cantidad de cheques
En porcentaje compensados de 8,4 millones en setiembre 2014 a 6,9
0,5 millones en 2019 (grafico IV.6). Al respecto, a setiembre
1,9 1,0/.02

2018 la cantidad de cheques compensados se redujo 7,1%

12,9

975 interanual, al tiempo que en valores se observé una
9

disminucién interanual del 3,0%. En lo que va del afio, del
Menor e igual a IM total de cheques la mayor cantidad de éstos han sido

efectuados para pagos por montos de entre 1 millén y 10
= Entre IMy 10M
millones de guaranies (55,9% del total), seguidos por los

s realizados para valores iguales o inferiores a 1 millén de
Entre 50M y 100M guaranies (27,5%) (grafico IV.7).

= Entre 100M y 200M

Entre 200M y 500M 55,9
= Mayor que 500M

Fuente: SIPAP. Banco Central.
Nota: Datos de ene-set 2019. M representa la cifra en millones
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V.

En el primer semestre de 2019 se han puesto en vigencia

las siguientes circulares y resoluciones:*

04.01.2019 Circular SB.SG. N° 0007/19.

La Superintendencia de Bancos comunica el ajuste al
capital minimo.
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Circular%20Capital %2020
19%281%29.pdf

17.01.19 Resoluciéon N° 4, Acta N° 5

El Directorio del Banco Central del Paraguay reglamenta
principios basicos y criterios para el cobro de comisiones,
gastos y penalidades en el sector financiero - Modificacion
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Resoluci%C3%B3n%

Regulacion

05.04.19 Resolucion N° 5, Acta N° 24

El Directorio del Banco Central del Paraguay establece
medidas transitorias de apoyo a los sectores vinculados a
la actividad agricola.
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Resoluci%C3%B3n%
20N%C2%B0%205_Acta%20N%C2%B0%2024 Fecha%2005-

04-2019.pdf

26.04.19 Resolucién SB.SG. N° 00043/119

La Superintendencia de Bancos reglamenta la Resolucion
N° 5, Acta N° 24 del Directorio del Banco Central del
Paraguay
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/RESO043 MEDID
AS_TRANSITORIAS DE_APOYO_A_LOS_SECTOR

20N%C2%B0%204 _Acta%20N%C2%B0%205 Fecha%2017-

ES_AGRICOLAS.pdf

01-2019.pdf

31.01.19 Resolucién N° 10 Acta N° 8

El Directorio del Banco Central del Paraguay reglamenta
el Régimen de Informacién para las entidades de medio
de pagos electronicos.
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Res N 10_Acta_N

13.05.19 Resolucién N° 1, Acta N° 34

El Directorio del Banco Central del Paraguay establece
medidas transitorias de apoyo a los sectores agricola y

ganadero.

https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/RES 1 acta_34 13
05_2019_SIB_MEDIDA_TRANSITORIA_APOYO_S

%208 31 01 2019 vi%282%29.pdf

11.03.19 Circular SB.SG. N°00014/19

La Superintendencia de Bancos comunica la modificacion
de Plan y Manual de Cuentas.
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/RES SB_SG_014
2019 MODIFICA_PLAN_ MANUAL_CUENTAS.pdf

ECTORES AGRICOLA y GANADERO.pdf

30.05.19 Circular SB.SG. N°00190/19

La Superintendencia de Bancos aclara sobre medidas
transitorias para el sector agricola y ganadero — Planes de
Gestion Ambiental (PGA)
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Circular SB_SG_1

13.03.19 Circular SB.SG. N°00088/19

La Superintendencia de Bancos recuerda la vigencia de la
Resolucion N° 1, Acta N° 60 de fecha 28.11.07.
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/ CIRCULAR%20%2
0SB.SG.%20N%C2%B0%20882019.pdf

21.03.19 Resolucién N° 8 Acta N° 20

El Directorio del Banco Central del Paraguay reglamenta
la publicacion de los registros de sanciones aplicadas a
sujetos supervisados por el Banco Central del Paraguay, la
Superintendencia de Bancos y la Superintendencia de
Seguros.

https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Res N 8 Acta N
20_Fecha 21 03 2019.pdf

90_2019.pdf

04.06.19 Circular SB.SG. N°00192/19

La Superintendencia de Bancos aclara sobre medidas
transitorias para el sector agricola y ganadero.
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Circular SB_SG 1
92 2019%281%29.pdf

11.06.19 Resolucion N° 9 Acta N° 42

El Directorio del Banco Central del Paraguay reglamenta
las normas de inversion para la Caja de Jubilaciones y
Pensiones de Empleados de Bancos y Afines.
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Resoluci%C3%B3n%
20N%C2%B0%209 _Acta%20N%C2%B0%2042 Fecha%2011-

06-2019.pdf

% Las circulares contienen informacion de caracter general, mientras que las resoluciones contienen los fallos de las autoridades con respecto a casos

especificos.
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https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Circular%20Capital%202019%281%29.pdf
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Circular%20Capital%202019%281%29.pdf
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Resoluci%C3%B3n%20N%C2%B0%204_Acta%20N%C2%B0%205_Fecha%2017-01-2019.pdf
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Resoluci%C3%B3n%20N%C2%B0%204_Acta%20N%C2%B0%205_Fecha%2017-01-2019.pdf
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Resoluci%C3%B3n%20N%C2%B0%204_Acta%20N%C2%B0%205_Fecha%2017-01-2019.pdf
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Res_N_10_Acta_N_%208_31_01_2019_vf%282%29.pdf
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Res_N_10_Acta_N_%208_31_01_2019_vf%282%29.pdf
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/RES_SB_SG_014_2019_MODIFICA_PLAN_MANUAL_CUENTAS.pdf
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/RES_SB_SG_014_2019_MODIFICA_PLAN_MANUAL_CUENTAS.pdf
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/CIRCULAR%20%20SB.SG.%20N%C2%B0%20882019.pdf
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/CIRCULAR%20%20SB.SG.%20N%C2%B0%20882019.pdf
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Res_N_8_Acta_N_20_Fecha_21_03_2019.pdf
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Res_N_8_Acta_N_20_Fecha_21_03_2019.pdf
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Resoluci%C3%B3n%20N%C2%B0%205_Acta%20N%C2%B0%2024_Fecha%2005-04-2019.pdf
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Resoluci%C3%B3n%20N%C2%B0%205_Acta%20N%C2%B0%2024_Fecha%2005-04-2019.pdf
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Resoluci%C3%B3n%20N%C2%B0%205_Acta%20N%C2%B0%2024_Fecha%2005-04-2019.pdf
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/RESO043_MEDIDAS_TRANSITORIAS_DE_APOYO_A_LOS_SECTORES_AGRICOLAS.pdf
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/RESO043_MEDIDAS_TRANSITORIAS_DE_APOYO_A_LOS_SECTORES_AGRICOLAS.pdf
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/RESO043_MEDIDAS_TRANSITORIAS_DE_APOYO_A_LOS_SECTORES_AGRICOLAS.pdf
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/RES_1_acta_34_13_05_2019_SIB_MEDIDA_TRANSITORIA_APOYO_SECTORES_AGRICOLA_y_GANADERO.pdf
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/RES_1_acta_34_13_05_2019_SIB_MEDIDA_TRANSITORIA_APOYO_SECTORES_AGRICOLA_y_GANADERO.pdf
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/RES_1_acta_34_13_05_2019_SIB_MEDIDA_TRANSITORIA_APOYO_SECTORES_AGRICOLA_y_GANADERO.pdf
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Circular_SB_SG_190_2019.pdf
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Circular_SB_SG_190_2019.pdf
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Circular_SB_SG_192_2019%281%29.pdf
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Circular_SB_SG_192_2019%281%29.pdf
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Resoluci%C3%B3n%20N%C2%B0%209_Acta%20N%C2%B0%2042_Fecha%2011-06-2019.pdf
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Resoluci%C3%B3n%20N%C2%B0%209_Acta%20N%C2%B0%2042_Fecha%2011-06-2019.pdf
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Resoluci%C3%B3n%20N%C2%B0%209_Acta%20N%C2%B0%2042_Fecha%2011-06-2019.pdf
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11.06.19 Resolucién N° 10Acta N° 42

El Directorio del Banco Central del Paraguay reglamenta
la exposicion de la situacion para la Caja de Jubilaciones
y Pensiones de Empleados de Bancos y Afines.
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Resoluci%C3%B3n%
20N%C2%B0%209_Acta%20N%C2%B0%2042 Fecha%2011-

06-2019.pdf

11.06.19 Resolucién N° 11 Acta N° 42

El Directorio del Banco Central del Paraguay reglamenta
la constituciéon de la reserva operativa de jubilaciones y
pensiones para la Caja de Jubilaciones y Pensiones de
Empleados de Bancos y Afines.
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Resoluci%C3%B3n%
20N%C2%B0%209_Acta%20N%C2%B0%2042_ Fecha%2011-

06-2019.pdf

11.06.19 Resolucién N° 14 Acta N° 42

El Directorio del Banco Central del Paraguay reglamenta
la disponibilidad de encaje legal en moneda extranjera.
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Res N 14_Acta%2
ON_42 F 11 06_2019 encaje_legal.pdf

11.06.19 Resolucién N° 15 Acta N° 42

El Directorio del Banco Central del Paraguay reglamenta
medida transitoria y excepcional para la enajenacién de
los bienes muebles e inmuebles adjudicados o recibidos en
pago.

https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Res N 15_Acta%2
ON_42 F 11 06_2019 enajenacion_bienes.pdf

14.06.19 Resolucion N° 10 Acta N° 43

El Directorio del Banco Central del Paraguay reglamenta
Medidas transitorias de apoyo al sector ganadero.
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Resoluci%C3%B3n%
20N%C2%B0%2010_Acta%20N%C2%B0%2043 Fecha%201

4-06-2019.pdf

26.06.19 Circular SB.SG. N°00227/19
La Superintendencia de Bancos aclara sobre medidas
transitorias para el sector agricola y ganadero.

https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/CIRCULAR SB_S
G_N_227 2019%282%29.pdf
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https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Resoluci%C3%B3n%20N%C2%B0%209_Acta%20N%C2%B0%2042_Fecha%2011-06-2019.pdf
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Resoluci%C3%B3n%20N%C2%B0%209_Acta%20N%C2%B0%2042_Fecha%2011-06-2019.pdf
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Resoluci%C3%B3n%20N%C2%B0%209_Acta%20N%C2%B0%2042_Fecha%2011-06-2019.pdf
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Resoluci%C3%B3n%20N%C2%B0%209_Acta%20N%C2%B0%2042_Fecha%2011-06-2019.pdf
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Resoluci%C3%B3n%20N%C2%B0%209_Acta%20N%C2%B0%2042_Fecha%2011-06-2019.pdf
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Resoluci%C3%B3n%20N%C2%B0%209_Acta%20N%C2%B0%2042_Fecha%2011-06-2019.pdf
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Res_N_14_Acta%20N_42_F_11_06_2019_encaje_legal.pdf
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Res_N_14_Acta%20N_42_F_11_06_2019_encaje_legal.pdf
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Res_N_15_Acta%20N_42_F_11_06_2019_enajenacion_bienes.pdf
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Res_N_15_Acta%20N_42_F_11_06_2019_enajenacion_bienes.pdf
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Resoluci%C3%B3n%20N%C2%B0%2010_Acta%20N%C2%B0%2043_Fecha%2014-06-2019.pdf
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Resoluci%C3%B3n%20N%C2%B0%2010_Acta%20N%C2%B0%2043_Fecha%2014-06-2019.pdf
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/Resoluci%C3%B3n%20N%C2%B0%2010_Acta%20N%C2%B0%2043_Fecha%2014-06-2019.pdf
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/CIRCULAR_SB_SG_N_227_2019%282%29.pdf
https://www.bcp.gov.py/userfiles/files/CIRCULAR_SB_SG_N_227_2019%282%29.pdf
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Recuadro I. Analisis de los periodos de auge crediticio en el sistema bancario local

Introduccién

El crédito desempenia un papel clave en el desarrollo
econdmico y financiero de los paises. Sin embargo, éste
puede ser también una fuente de vulnerabilidades
financieras, que conlleve a la acumulacién de riesgos en
los balances de los bancos y genere efectos adversos en
la estabilidad financiera y macroeconémica. Diversos
estudios han encontrado que un crecimiento excesivo y
prolongado del crédito puede constituirse en una de las
principales causas de crisis financieras sistémicas, pero
también han encontrado que no todos los auges
crediticios desembocaron en una crisis, sino que fueron
parte de un proceso normal de profundizacién
financiera. En ambos casos, es fundamental monitorear
la evolucion del crédito a través de indicadores que

permitan anticipar eventuales tensiones financieras.

En esa linea, este recuadro tiene como proposito
analizar la evolucién del crédito y de la brecha del
crédito como indicadores macroprudenciales que
contribuyan a identificar situaciones de riesgo para la

estabilidad financiera.
Evolucién del crédito

Considerando los datos histéricos disponibles
referentes a la evolucion del crédito, se pueden
distinguir facilmente dos periodos de alta expansion

(grafico I.1).

Grafico 1.1
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Fuente: BCP. Anexo estadistico.
Nota: Créditos bancario al sector privado.

El primer periodo de auge del crédito se registr6 entre
los afios 1990-1995, durante el cual el indicador de
profundizacion financiera (crédito/PIB) paso de 10,8%
en el ano 1990 a 21,0% en el afio 1995. El auge crediticio
en este lapso de tiempo se dio en un contexto de rapida
liberalizacion del mercado financiero, laxos
requerimientos para la apertura de entidades
financieras, sistemas de control y supervision
inapropiados, ausencia de normas prudenciales, entre
otros.

El segundo periodo de alta expansion tuvo lugar entre
los afios 2006 — 2014 y se vio reflejado en el aumento de
la profundizacion financiera en que el crédito pasé de
representar 9% del PIB en el afio 2006 a 30% en el afio
2014. En particular, el crédito en moneda extranjera
verific6 un rapido crecimiento desde finales del afno
2006, influenciado en parte, por los altos precios
internacionales de los principales commodities agricolas
de exportacién relevantes para Paraguay. En
consecuencia, la expectativa de mayores ingresos por
exportacion permitié una mayor demanda de créditos
del sector agricola que se destinaron a la inversién. Al
respecto, los principales demandantes de los créditos en
dolares eran, mayoritariamente, los sectores mas
vinculados a la exportacion por lo que sus ingresos y sus
obligaciones se encontraban en la misma moneda.
Desde principios del 2015, con la disminucién de los
precios de los commodities, €l crédito en moneda
extranjera se desaceler6é experimentando incluso tasas
de crecimiento negativas en 2016. Por su parte, los
créditos en moneda nacional mostraron también una
expansion importante en torno al periodo 2006-2014,
atendiendo a cubrir, principalmente, las necesidades de
financiamiento de las familias y, de los sectores de la
economia que son las principales fuentes de empleo e

ingreso de la poblacién (comercio e industria).

En el segundo periodo, ademas del aumento de la
profundizacién se observé una notable expansion del
acceso al sistema financiero. Asi, el numero de
deudores aument6 5 veces entre el afio 2006 (200mil
deudores) hasta alcanzar 1.060.000 deudores en el afio
2014. Por el contrario, en torno al afio 1995 si bien el

crédito se expandi6 fuertemente, el acceso financiero
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permaneci6 en niveles bajos (inferior a 125.000

deudores)?®'.

Adicionalmente, si se examina la calidad del crédito en
torno a ambos periodos de auge crediticio, se puede
notar que las tasas de morosidad se incrementaron
sustancialmente en el primer periodo de referencia,
hasta alcanzar niveles en torno al 20% en el afio 2003.
Esto contrasta con el periodo de expansiéon mas
reciente en que las tasas de morosidad se mantuvieron
bajas y el maximo alcanzado fue 3,5% en 2017 (grafico
1.2). Esto revela que el sistema financiero tuvo un
desarrollo mas robusto en el segundo periodo, lo cual
habria sido consecuencia del fortalecimiento de la
regulacion y supervision bancaria y las mejores
condiciones macroeconomicas. Al respecto, a finales de
2003 el gobierno firmo el Acuerdo Stand-By con el
Fondo Monetario Internacional (FMI), a partir del cual
emprendié una serie de reformas en el ambito fiscal, el
fortalecimiento de las empresas publicas y la reforma
de la banca publica. También en ese periodo, se cre6 el
Fondo de Garantia de Depositos (FGD) y se establecio

el esquema de resolucion de entidades financieras.

Grafico 1.2
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Fuente: BCP.
La brecha de crédito como indicador macroprudencial

Ademas del analisis de la evolucion del crédito, uno de
los indicadores mas utilizados para evaluar el ciclo del
crédito es la “Brecha de Crédito” o “Brecha
Crédito/PIB”. Este indicador tiende a aumentar
fuertemente por encima de su nivel de tendencia antes
de periodos de tensiones financieras, en consecuencia,

es considerado como un indicador adelantado que

3 El numero de deudores en el afio 2001 era de alrededor de 125.000.

permite detectar la acumulacién de vulnerabilidades
que podrian suponer riesgos para la estabilidad

financiera.

La literatura economica proporciona diferentes
métodos para calcular la brecha del crédito. En
particular, la metodologia que sugiere el Comité de
Supervisién Bancaria (BCBS) consiste en utilizar la
desviacion absoluta entre el ratio de créditos al sector
privado sobre el PIB y su tendencia de largo plazo. Con
relacién al calculo de la tendencia, el BCBS sugiere
emplear el filtro de Hodrick y Prescott asimétrico (o
retrospectivo) fijando el parametro de suavizamiento,
lambda (A), en 400.000 para datos trimestrales. Al
respecto, Drehmann y Juselius (2014) indican que el
lambda utilizado debe ser mayor al empleado en los
andlisis de ciclos econémicos (A=1600). Estos autores,
justifican esta eleccion argumentando que de ese modo
se predice mejor las crisis bancarias, porque si bien los
ciclos econoémicos y financieros estan relacionados, las
fluctuaciones del producto tienden a tener una mayor
frecuencia, mientras que, los episodios graves de
tensiones financieras son inusuales y reflejan ademas

ciclos mas largos del crédito y de precios de los activos.

Los resultados de aplicar dicha metodologia a datos
trimestrales del sistema bancario paraguayo coinciden
en la identificacion del segundo periodo de auge
crediticio mencionado anteriormente, dado que la

brecha ha sido positiva® (grafico 1.3).

Grafico 1.3
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Fuente: Elaboracion propia con base a datos del Anexo
Estadistico del Informe Econémico del BCP.
Nota: En el calculo de la tendencia se utilizo filtro HP

32 Con relacion al periodo previo a la crisis bancaria de 1995, no se
pudo examinar el resultado dada la ausencia de datos trimestrales
del periodo previo a la crisis.
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En el periodo mas reciente, los resultados indican que
la brecha fue positiva (5 p.p. en 20190Q2) aunque se ha
ido reduciendo desde el maximo alcanzado en 2015 (12
p-p-)- En particular, el incremento que presentd la
brecha en la ultima parte de la muestra estaria asociado
al periodo de recuperacion del crecimiento del crédito
exhibido desde mediados del afio 2017 en un contexto

en que el PIB se habia desacelerado.

En comparacion con otros paises de Latinoamérica, el
ciclo del crédito del sistema bancario local sigue un
patron relativamente similar al de Colombia, México y
Brasil. Desde el 2006 tales paises han presentado una
brecha positiva y en su mayor parte creciente hasta
alcanzar sus niveles maximos en 2015%. De manera
similar, en los ultimos afos han exhibido una menor

brecha (grafico 1.4).

Griafico 1.4
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Fuente: Bank of International Settlements (BLS) y BCP.

Por su parte, el ciclo del crédito de Chile ha exhibido
un comportamiento diferente a los demas paises de la
region, lo que podria tener alguna relaciéon con el mayor
nivel de profundidad de su mercado de crédito. Al
respecto, el ratio crédito/PIB de Chile se ubica en torno
a 140%, muy superior a los demas paises de la region

(grafico L.5).

3 Colombia (13 p.p.), México (8,6 p.p.) y Brasil (9.5 p.p.).

# Otros indicadores que suelen complementar la identificacion de
vulnerabilidades financieras son: el crecimiento del crédito, el
crecimiento del PIB real, las encuestas de condiciones crediticias, las

Gréfico 1.5
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Porcentaje

150
100

50

e Mexico

e Brazil
Fuente: Bank of International Settlements (BIS) y BCP.

Este método de medicién de la brecha del crédito con
el filtro HP es considerado como un indicador de
referencia comun entre paises y un punto de partida.
Sin embargo, al ser un método puramente estadistico
no estd exento de cuestionamientos (Drehmann y
Tsatsaronis, 2014). Por un lado, la tendencia estimada
en el punto final puede cambiar considerablemente
cada vez que se disponen de nuevos datos observados.
De manera similar, el célculo de la tendencia puede
depender mucho del punto inicial seleccionado. Por
otra parte, la sefial generada por la brecha de crédito
podria presentar ruido por efecto del denominador, ya
que una disminucién del PIB incrementaria el ratio
crédito/PIB. Por lo tanto, generalmente, se sugiere que
sea complementado con otros indicadores*, modelos
de crédito de equilibrio basado en variables econémicas
y financieras fundamentales y el juicio de las
autoridades de cada pais sobre el nivel sostenible de

crédito en la economia.

La brecha del crédito y los colchones de capital anti-
ciclicos

El Comité de Supervision Bancaria considera que la
brecha de crédito desempefia un rol importante, ya que
sirve como base para formular el analisis sobre la
conveniencia de activar o desactivar los colchones de
capital contra-ciclicos en el marco de Basilea III. El
objetivo principal de dicho instrumento es proteger a
las entidades bancarias en su conjunto frente a los

efectos de los ciclos financieros. Esto implica

tasas de crecimiento del crédito sectorial, los precios de vivienda y
otros activos, algunos indicadores de riesgo del sistema bancario, etc.
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incrementar el capital en los periodos expansivos, en los
que generalmente tienden a acumularse riesgos
agregados en el sistema, a fin de que los colchones
generados en las épocas de bonanza puedan liberarse
en la fase descendente del ciclo. De ese modo, se
pretende reducir el riesgo de que la oferta de crédito se
vea limitada en dicha fase y, atenuar los posibles efectos

en el desempeno del sector real de la economia.

En esa linea, el BCBS ha establecido ciertos umbrales®
para la brecha del crédito, los cuales una vez superados
precisan una mayor vigilancia y podrian requerir que
los bancos comiencen a constituir capital adicional. En
la actualidad, los colchones de capital contra ciclicos no
son implementados en el sistema bancario local. Si
bien, el marco legal vigente hasta finales del afno 2016
no daba la posibilidad de requerir capital adicional a las
entidades bancarias, con la flexibilidad que ha
generado la modificaciéon de la Ley General de Bancos,
Financieras y Otras Entidades de Crédito (Ley N°
5787/2016) se abrié camino al Banco Central para el
estudio de evaluacion sobre la implementacion de éste
y otros instrumentos macroprudenciales que tienden a
moderar (estimular) el crecimiento del crédito en la fase

expansiva (recesiva).

Consideraciones finales

- El crecimiento excesivo y prolongado del crédito
puede ser una de las principales causas de crisis
financieras sistémicas.

- En base al analisis de la evolucion del crédito, se
han encontrado dos periodos de auge crediticio en
el sistema bancario local. El primero, se dio a
principio de los noventa en un contexto de débil
marco regulatorio y de supervision, que desembocd
en la crisis bancaria de 1995. El segundo, se dio en
un contexto de altos precios de commodities en
donde en gran medida los créditos fueron
canalizados a inversiones productivas y de
condiciones macro-financieras mas solidas.
Ademas, entre los anos 2006 y 2014 se increment6
notablemente el acceso al sistema financiero al
tiempo que se dio una mejora en la calidad del
crédito, a diferencia del primer periodo.

- Teniendo en cuenta el analisis de la brecha de
crédito se pudo observar que el crédito ha crecido
por encima de su tendencia a partir del ano 2006 y

alcanzo su nivel méaximo en 2015, de manera

% Estudios realizados por el BCBS para una muestra de paises
indican los umbrales de activacion en 2 p.p. y hasta 10 p.p.

similar a lo verificado en algunos paises de la
region. En la actualidad, la brecha se ha reducido,
pero sigue siendo positiva.

- Labrecha de crédito desempena un rol importante
para el Comité de Supervision Bancaria ya que
sirve como base para definir la activacién o
desactivaciéon de los colchones de capital anti-
ciclicos, instrumento que contribuye a atenuar el
excesivo crecimiento del crédito.

- La Superintendencia de Bancos se encuentra en
proceso de consolidar la implementacién de
mejores practicas de regulacion con el objetivo de
incrementar los niveles de adecuacion a los
principios basicos de supervision bancaria y
acuerdos de capital del Comité de Basilea,
conforme a las nuevas facultades y potestades que
la modificaciéon de la legislacion bancaria ha
otorgado al Banco Central.

- En ese contexto, el analisis periédico de la
evoluciéon de los indicadores macroprudenciales
analizados en este recuadro, junto con otros
indicadores del sistema financiero, sirven como
alerta temprana de eventuales episodios que
podrian afectar a la estabilidad del sistema
financiero, a fin de tomar oportunamente, las

medidas correctivas correspondientes.
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Recuadro II: Evolucién de los medios de pagos alternativos al efectivo

Introduccién

Los medios de pago constituyen una herramienta que
los agentes econémicos utilizan para transferir dinero a
cambio de los bienes, servicios y activos financieros
adquiridos. Las autoridades monetarias han promovido
la adopcién de sistemas de pagos electrénicos en la
busqueda de que los pagos sean mas eficientes y
seguros, permitiendo reducir el riesgo sistémico que
enfrentan principalmente las instituciones financieras.
Estas ultimas han fomentado estos sistemas para
proveer de mejores servicios a sus clientes, reducir sus
costos de transacciéon y asi obtener una mayor
rentabilidad.

El objetivo de este recuadro es analizar la estructura y
los avances que ha tenido el sistema de pagos en
Paraguay. Al mismo tiempo, examinar el papel que
desempena la autoridad monetaria en los sistemas de
pagos electrénicos para garantizar la estabilidad tanto
monetaria como financiera. Adicionalmente, se explora
la evolucidn reciente de los medios de pagos distintos al
efectivo y una sustitucion de éste ultimo por medios
alternativos, como tarjetas y transferencias electrénicas
realizadas a través del Sistema de Pagos del Paraguay
(SIPAP).

Sistema Electronico de Pagos y Banco Central

Un sistema de pagos es definido por el BIS*® como un
conjunto de instrumentos, procedimientos y reglas que
permite las transferencias de fondos, facilita la
liquidacion de las operaciones e incluye a los
participantes y a la entidad operadora del mismo.
Frecuentemente, el Banco Central ejerce un doble
papel en este tipo de sistemas: operativo, pues actua como
usuario, administrador y agente liquidador de las
operaciones 'y, supervisor/regulador, porque vigila el

adecuado funcionamiento del sistema de pagos.

Los sistemas de pagos cumplen un rol crucial para la
efectividad de la politica monetaria, la estabilidad
financiera y el buen desempeinio de la economia en

general. E]1 Banco Central, a través de su mandato legal,

% Bank for International Settlements (BIS), 2003b y BIS, 2001a.
3 Ley N° 4595/2012 de “Sistemas de pagos y liquidacion de
valores”. Resolucion N° 1, Acta N° 67 de fecha 27.12.2012. Otras
normativas: https://www.bcp.gov.py/otras-normas-vigentes-i596

regula y supervisa el funcionamiento seguro y eficiente

de estos sistemas.

Ademas, el monitoreo del sistema de pagos contribuye
a la resiliencia del sistema financiero debido a que se
reducen los riesgos a los que estan expuestos los
participantes, sobre todo el riesgo sistémico. Para tal
efecto, existe un marco normativo vigente que busca
proveer de normas generales que rijan al Sistema

Nacional de Pagos para su eficiente funcionamiento®.

El Sistema de Pagos en Paraguay (SIPAP) se encuentra
constituido por los pagos de alto y de bajo valor. El
primero, estd compuesto por la liquidaciéon bruta en
tiempo real (LBTR) de pagos interbancarios y de
clientes y la depositaria de valores publicos (DCV), con
titulos emitidos tanto por el Banco Central del
Paraguay (BCP) como por el Gobierno Nacional. El
sistema de bajo valor, comprende las operaciones
realizadas en la caAmara compensadora de cheques y en
la camara de compensacién automatizada (ACH)®.

En general, todas las operaciones que se realizan a
través del SIPAP presentan las caracteristicas deseables
que todo sistema moderno de pagos requiere, como
eficiencia, rapidez y sobretodo seguridad en las
transacciones. En particular, las operaciones
procesadas a través del sistema LBTR comprenden la
realizacion de pagos interbancarios, transacciones por
cuenta de clientes bancarios, las operaciones que realiza
el gobierno y el Banco Central. Al respecto, el BCP
también utiliza el sistema de pagos en la liquidacion de
sus operaciones de implementacion de la politica
monetaria, a través de sus operaciones de mercado
abierto (OMA) y en la administracion de la liquidez

global de la economia.

Adicionalmente, en los ultimos afios el BCP ha
firmado, en el marco del Convenio Bilateral sobre
Sistemas de Pagos, acuerdos con los Bancos Centrales
de Uruguay, Brasil y Argentina para implementar el
Sistema de Pagos en Moneda Local (SML). Este sistema

3 Mas detalles sobre ambos sistemas en el recuadro “Sistema de
Pagos” del Informe de Estabilidad Financiera de mayo 2017.
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bilateral permite que las operaciones de comercio o
transferencias de fondos entre Paraguay y los paises
anteriormente citados se realice en la moneda local de
cada economia, permitiendo asi un intercambio mas
eficiente de bienes y la reduccién de los costos de

transaccién asociados®.

Recientemente, el Banco Central del Paraguay ha
autorizado a las entidades de medios de pagos
electronicos (EMPES), que actualmente prestan
servicios de transferencias o de provision de dinero
electrénico a sus clientes, a operar como participantes
del LBTR. En este contexto, las EMPES podran
realizar transacciones electronicas entre si, permitiendo
una interoperabilidad entre este tipo de entidades no

bancarias y fomentando a una mayor bancarizacién?.

Por su parte, las operaciones que se realizan a través del
sistema de bajo valor (ACH), que incluye el pago de
salarios, pago a proveedores y el débito automatico de
pagos habituales, permiten un mayor acceso a los
servicios financieros y, ademas, contribuyen a la
sustitucion gradual del dinero en efectivo, reduciendo
los costos econémicos que implica la utilizacién del
mismo. Ademas, dado que las operaciones a través de
ACH vy, también del LBTR, son realizadas de manera
frecuente por un gran nimero de personas, podrian
tener un impacto sistémico en caso de que surja algin
inconveniente. Dado lo anterior, es de especial interés
para la autoridad monetaria que los pagos electronicos
sean seguros y eficientes, contribuyendo con ello a una

mayor eficiencia y estabilidad del sistema financiero.

El uso del dinero en efectivo como medio de pago

El dinero en efectivo es el medio de pago mas habitual
debido a sus caracteristicas intrinsecas, es decir, es
practico, divisible y ampliamente aceptado. Sin
embargo, la disponibilidad de datos sobre el valor y el
numero de las operaciones que se efectuan con este
medio es limitada. Dada esta restriccion, algunos
autores*! proponen utilizar la razén entre efectivo en
manos del publico no bancario y algin agregado
monetario mas amplio para inferir la importancia de las
transacciones con efectivo. En este caso, se utiliza el
agregado monetario M2, dado que incluye no
solamente efectivo sino también distintos tipos de

depositos.

39 Mas detalles disponibles en: https://www.bcp.gov.py/sistema-de-
pagos-en-moneda-local-sml-i594
0 Resoluciones N° 11 y 13, Acta N° 63 de 9.09.19.
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Tabla II.1
Efectivo en poder del puiblico/M2
Porcentaje
Promedio Promedio Variacién
20092013 20142018 (pp)
Alemania 9,1 8,3 -0,8
Brasil 5,6 4.8 -0,8
Chile 7,0 6,5 0,5
Colombia 20,4 21,4 1,0
Italia 10,3 11,1 0,9
Japon 7,2 7,5 0,3
Meéxico 14,8 16,3 1,5
Paraguay 17,2 15,1 2,1
Peru 15,6 15,0 0,6
Uruguay 16,2 12,1 4,1
Zona euro 9,1 9,7 0,6
Latinoamérica 13,8 13,0 -0,8

Fuente: FMI - International Financial Statistics (IFS)

Al respecto, las transacciones que se realizan con dinero
en efectivo son mas relevantes en economias en
desarrollo que en aquellos paises mas desarrollados
(tabla IL1). En el caso de Paraguay, la relacion se ubica
por encima del promedio de Latinoamérica (13%),
aunque se destaca la disminucion registrada respecto al
periodo previo a la implementacién del SIPAP (2009-
2013), indicando que el efectivo esta siendo desplazado

paulatinamente por medios de pago alternativos.

Grafico I1.1

Relacion entre las transacciones electronicas de bajo valor y
el efectivo en manos del piiblico (MO)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCP - SIPAP.

Nota: Los datos corresponden a la correlacion entre la variacion
interanual de ambas variables del periodo dic-2015 a ago-2019.

# Hancock y Humprey (1998).
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En relacion al SIPAP, el crecimiento de las operaciones
electrénicas ha venido desplazando al uso de efectivo
en las transacciones habituales de los agentes. Al
respecto, se ha elaborado un grafico de dispersion entre
el agregado monetario MO y las operaciones
electronicas de bajo valor (ACH), observandose una
correlacion negativa entre ambas variables, lo cual
indicaria un efecto sustitucion del efectivo por medios

electrénicos alternativos (grafico II.1).

Medios de pago distintos al efectivo

Ademas del dinero en efectivo, el uso de cheques se ha
destacado como otro de los medios de pago mas
tradicionales, en cambio, los menos tradicionales
incluye las tarjetas de débito, tarjetas de crédito y las
transferencias electronicas realizadas a través del
SIPAP. No obstante, los medios de pago electrénicos,
que incluyen a las tarjetas y las transferencias a través
del SIPAP, han tenido un considerable crecimiento en
los dltimos afios. Al respecto, la cantidad de
transferencias electréonicas se ha incrementado
significativamente en el periodo 2014-2018 (782,6%), asi
como la cantidad de transacciones hechas con tarjetas,
especialmente las procesadas con tarjetas de débito
(151,7%). En cambio, los pagos realizados con cheques
se han reducido en el periodo considerado (-12,5%) y la
cantidad de extracciones en cajeros automaticos, si bien
ha aumentado (13,8%) entre 2014 y 2018, se ha
constatado aumentos anuales de apenas 3,3%, en

promedio (grafico I1.2).

Gréfico I1.2
Variacién del nimero de transacciones entre 2014 y 2018
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Fuente: BCP - SIPAP.
Los medios de pagos alternativos al dinero en efectivo
se han tornado mas importantes en los ultimos afos,
representando el 61,9% de la cantidad total de

operaciones realizadas en el ano 2018, superior al

registrado 4 afios atras y que se ubicaba en torno al
53,4% (grafico IL.3). Desglosando por tipo de
instrumento, los pagos con tarjetas representaron el 50%
de las transacciones en el 2018, mostrando un aumento
paulatino desde el ano 2014. En el 2018, el 54,8% de los
pagos con plasticos se realizaron a través de débito de
alguna cuenta bancaria, sin embargo, cuatro afnos atras
la mayor parte de las transacciones se pagaban con
tarjetas de crédito (62,4%).

Esta reduccion en la participacion del uso de tarjetas de
crédito es explicada, en parte, por la implementacién
de la Ley de Tarjetas N° 5476/15 (setiembre 2015), que
impuso un limite a las tasas de interés de las tarjetas de
crédito y que ha llevado a una reduccion del saldo de
créditos otorgados a través de este producto,
especialmente a los usuarios con menor linea de crédito
(capitulo 2, seccion “e)” del IEF nov/2019).
Adicionalmente, las comisiones pagadas por
transacciones con tarjetas de crédito son mas elevadas
que aquellas cobradas por el uso de tarjeta de débito, lo
cual pudo haber desincentivado la utilizaciéon de la
tarjeta de crédito.

Grafico 1.3

Cantidad de operaciones de pago por instrumento
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Fuente: BCP - SIPAP.

Notas: 1/Los pagos con tarjetas incluye tarjetas de débito y crédito.
2/Las transferencias electronicas corresponden a aquellas
procesadas a través de los sistemas LBTR y ACH.

Por su parte, el retiro de efectivo a través de cajeros
automaticos ha reducido su participacién respecto a la
cantidad de operaciones de pagos, pasando de un 46,6%
a un 38,1% entre 2014 y 2018, mostrando de esta forma
una aparente sustitucion del uso de efectivo por medios
digitales alternativos para la realizacién de los pagos.
En promedio, en los tultimos cuatro anos, se ha

constatado una mayor cantidad de extracciones con
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tarjetas de débito (93,7%), si comparamos con los
adelantos realizados con tarjeta de crédito (6,3%),
explicado especialmente porque esta tultima considera

el cobro de mayores comisiones.

Segtin el valor de las operaciones, la mayoria de ellas se
realiza con medios de pago distintos al efectivo (grafico
IL.4). En el ano 2018, el 92,9% del valor de las
transacciones se realizaron a través del SIPAP. El total
de operaciones a través de este sistema totaliz6 373,3
miles de millones de ddlares en el 2018, representando
9,1 veces el PIB del afio 2018* y de los cuales el 99,7%
corresponde a las operaciones realizadas a través del
sistema LBTR. Cabe destacar que, si consideramos el
monto de las transacciones, aquellas que utilizan como
medio de pago la emisién de cheques ha representado,
en promedio, una parte importante de los montos
transados en el sistema financiero (6,1%), reflejo de que
este medio atun es uno de los mas tradicionales para

realizar pagos por compras de bienes y servicios.

Griéfico I1.4
Valor de las operaciones de pago por instrumento
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Fuente: BCP - SIPAP.

Notas: 1/Los pagos con tarjetas incluye tarjetas de débito y crédito.
2/El monto de los cheques corresponde a la compensacién neta
mensual. 3/Las transferencias electrénicas corresponden a aquellas
procesadas a través de los sistemas LBTR y ACH.

Analizando solo las transacciones sin efectivo y por tipo
de instrumento, la mayor parte de los pagos se realiza a
través de tarjetas de débito y de crédito (81,4% del total),
ubicandose por encima del promedio de Latinoameérica
(69,5%) y de paises desarrollados como Estados Unidos
(72,9%). Del total de transacciones con tarjetas, el 54,8%

2 En paises de la region, esta razon se ubica en 9,4 en el caso de Brasil,
3,2 en Argentina y 4,0 en México (BIS).

%3 Una transferencia de crédito es una(s) orden(es) de pago(s) realizada
con el proposito de poner fondos del banco del pagador a la cuenta

corresponde a compras, pagos u otras transacciones
realizadas con tarjetas de débito (grafico I1.5).

Por su parte, los pagos realizados con cheques ocupan
el segundo lugar en importancia segtin cantidad de
operaciones procesadas (12,4%), registrando un valor
superior al promedio observado en la region (5,1%).
Respecto a las transferencias electrénicas, el 6,2% del
total de transacciones se realizan por medio de
transferencias de crédito y débito directo?®, muy por
debajo del promedio de los paises seleccionados (25,4%)
mostrando el desafio que implica migrar hacia una
economia con menos uso de efectivo y orientada a un

mayor uso de medios de pagos digitales (grafico IL5).

Grafico IL.5
Cantidad de transacciones sin efectivo
Porcentaje
Paraguay [l 12 81
Chile 11 73
Argentina 0N 3 4 82

Mexico [IIENINZ% 64
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Estados Unidos 10 10 73
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Fuente: Banco de Pagos Internacionales (BIS) - Red Book Statistics.
Informe de Inclusion Financiera de Chile. BCP — SIPAP.

Notas: 1/Ultima informacion disponible de los paises seleccionados.
2/La informacion de Paraguay corresponde al afo 2018.

Consideraciones finales

El avance de la tecnologia ha fomentado el desarrollo
de plataformas electronicas que han facilitado la
realizacion de cualquier operacion digital y ha
reemplazado en gran medida el uso del efectivo por
medios electronicos de pagos. El desarrollo de la
innovacién ha permitido incrementar la eficiencia del
sistema financiero con la reduccién de sus costos de
transaccion y logrando un mayor acceso a los servicios

financieros.

del banco del beneficiario. El débito directo requiere una pre-
autorizacion del débito de la cuenta bancaria del pagador, iniciada
por el beneficiario. https://www.bis.org/cpmi/publ/d168.pdf
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Los cambios en la regulacion y la supervision bancaria
han influido en el uso de los distintos medios de pago.
Asi, las tarjetas de débito han mostrado un aumento
debido al desarrollo de la red de cajeros automaticos y
a una mayor aceptacion de estos medios por parte de
los comercios. No obstante, es necesario senalar que la
utilizacion de las tarjetas de crédito se ha visto afectada
fuertemente por la imposiciéon de un tope a las tasas de
interés. El uso de cheques como medio de pago ha
perdido importancia tanto en cantidad como en el valor
de las operaciones debido a la practicidad de realizar

los pagos con medios digitales.

Un sistema de pagos seguro, rapido, flexible y eficiente
facilita a una mejor supervision y control de las
operaciones que se realizan en los diferentes mercados
por parte de la autoridad supervisora. El Banco Central
monitorea el adecuado funcionamiento de los sistemas
de pago para mantener la estabilidad financiera, la
credibilidad en el sistema bancario y en la moneda, y
para garantizar una adecuada implementacién

operativa de su politica monetaria.
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Glosario

Activos y contingentes ponderados por riesgo: Corresponde a los activos de las entidades de créditos, ponderados en
funcion de los riesgos. Tales ponderados son definidos en la Ley N° 861/96 y su modificacién Ley N° 5787/16.

Bonos subordinados: son bonos emitidos por entidades financieras con la autorizacion previa de la SIB. De acuerdo al
Art. N° 79 de la Ley N° 861/96 sus caracteristicas son las siguientes: su plazo no serd inferior a 4 afios; seran emitidos
en oferta publica, no podran ser pagados antes de su vencimiento; son convertidos en acciones en caso que se requiera
alcanzar los capitales minimos exigidos en la ley o reponer las pérdidas de capital, en caso de disolucién y liquidacién
de la entidad financiera emisora; su pago estara subordinado al orden de prelacion establecido en el articulo 131 de la
Ley N° 861/96.

Camara Compensadora Automatizada (ACH): este sistema acumula en lotes las 6rdenes de pago emitidas por los

clientes de las distintas entidades participantes para posteriormente compensarlas y liquidarlas.

Capital principal (Nivel 1): suma de capital integrado, adelanto irrevocable a cuenta de integracion de capital, reserva
legal deducida de la participacion en entidades filiales.

Capital complementario (Nivel 2): suma de reserva de revalto, reserva facultativa, reservas genéricas, otras reservas,
bonos subordinados, resultados acumulados y resultados de ejercicios previamente auditados deducidos de los cargos

diferidos autorizados y déficit de previsiones.

Capitalizacion bursatil: Es el valor que el mercado atribuye a una empresa y es igual al precio por accién en un momento
dado multiplicado por el niimero de acciones en circulacion. La capitalizacion bursatil de un mercado es la suma de la

capitalizacion de los valores que en ¢l se negocian.

Cartera vencida: Cartera de créditos morosa o con un atraso superior a 60 dias en el cumplimiento de las obligaciones.

Coeficiente de adecuacién de capital: es una medida de solvencia de la solvencia patrimonial de las entidades
financieras. Es el cociente entre el patrimonio efectivo y los activos y contingentes ponderados por riesgo.

Colocaciones: son los créditos o préstamos que un Banco otorga a sus clientes, los cuales pueden ser personas fisicas o

juridicas.
Descalce cambiario: es la diferencia entre los activos y pasivos en moneda extranjera.

Liquidacion Bruta en tiempo real (LBTR): este sistema procesa pagos de alto valor bajo la modalidad de liquidacién

bruta (sin netear) y en tiempo real (en el momento en que se ejecuta la transaccion).
Mora: atraso superior a 60 dias en el cumplimiento de las obligaciones.

Pasivos no tradicionales: se refiere a la fuente de financiamiento de las instituciones financieras que no corresponde a

los depositos.
Patrimonio efectivo: Suma del capital principal (nivel 1) mas el capital complementario (nivel 2).

Previsiones: Es el reconocimiento de las pérdidas en que incurririan las entidades financieras si se produce el

incumplimiento por parte de los deudores.
Ratio de siniestralidad: Porcién de prima ganada consumida por siniestros.
Ratio de eficiencia: Relaciona los gastos de produccion con las primas directas.

Renovacién: Es una operacion que consiste en la extension del vencimiento del crédito. Esta se puede realizar en

operaciones sin atraso y en operaciones con un atraso de hasta 60 dias.

50
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Refinanciacién: Es una operacion con un atraso mayor a 60 dias en la que el deudor abona con sus propios recursos los
intereses vencidos y otros cargos exigibles, ademas de la amortizacion de una porcion del capital vencido. Solo es posible
mejorar nuevamente la categoria de riesgo a partir de la acreditacion del pago de 10% del capital mas la totalidad de los

intereses vencidos y otros cargos exigibles.

Reestructuracion: Es una operacion de crédito, en la que, ante la imposibilidad de pago por parte del deudor, la entidad
financiera modifica parcial o totalmente las condiciones del crédito. De esta forma, el deudor obtiene un alivio
financiero, resultado de la ampliacion del plazo de vencimiento, disminucién de la tasa de interés, reduccion de la cuota,
etc.

Riesgo de crédito: Es la posibilidad de sufrir pérdidas derivadas del incumplimiento por el deudor de sus obligaciones

contractuales.

Riesgo de liquidez: Es el riesgo de que una contraparte (una entidad financiera) no pueda cumplir con sus obligaciones

al momento de su vencimiento, aunque podria hacerlo en el futuro.

Riesgo de mercado: Es el riesgo de que se produzcan pérdidas en las posiciones de la cartera de negociacién por
movimientos adversos de los precios de mercado (tasas de interés, tipo de cambio, precio de acciones, etc.).

Riesgo de tasas de interés: Se refiere a la disminucion del valor de los activos o del patrimonio de una entidad debido a

las variaciones en las tasas de interés.

Riesgo de tipo de cambio: Riesgo de que las fluctuaciones del tipo de cambio impacten adversamente en el valor de las

posiciones de las instituciones financieras.

Tasa de morosidad: Medida de riesgo de crédito que se calcula como la razon entre la cartera vencida y la cartera total.
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Abreviaturas

ACH: Camara de Compensacion Automatizada

ACPR: Activos y Contingentes Ponderados por Riesgo
AFD: Agencia Financiera de Desarrollo

BCB: Banco Central de Brasil

BIS: Bank for International Settlements (Banco de Pagos Internacionales)
BCP: Banco Central del Paraguay

BNF: Banco Nacional de Fomento

BVPASA: Bolsa de Valores y Productos de Asuncion S.A.
CAC: Coeficiente de Adecuacion de Capital

CDA: Certificado de Depositos de Ahorro

CIIU: Clasificacion Industrial Internacional Uniforme
DCV: Depositaria de Valores Publicos

DXY: Indice délar (U.S. Dollar Index)

EMBI: Emerging Markets Bond Index

FGD: Fondo de Garantia de Depositos

FMI: Fondo Monetario Internacional

IEF: Informe de Estabilidad Financiera

INCOQP: Instituto Nacional de Cooperativismo

IPS: Instituto de Prevision Social

ISF: Indicadores de Solidez Financiera LA3: Latinoamérica (incluye a Chile, Colombia y Perui)

LBTR: Liquidacién bruta en tiempo real
M: millones de guaranies

MN: Moneda nacional

ME: Moneda extranjera

PIB: Producto Interno Bruto

p-p-: Puntos porcentuales

ROA: Rentabilidad sobre activos

ROE: Rentabilidad sobre patrimonio neto
RRR: Cartera Renovada, Refinanciada y Reestructurada
SIB: Superintendencia de Bancos

SIPAP: Sistemas de Pagos del Paraguay
SF: Sector Financiero

SNF: Sector No Financiero

SBR: Supervision Basada en Riesgos

USD: Dolares Americanos
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Anexos

Tabla 1. Composicién del activo a setiembre 2019

Millones de guaranies; porcentaje

Componente del activo Saldo Participacion
Caja y bancos 8.725.170 6,2
Banco Central 17.069.272 12,1
Inversiones 10.422.485 7,4
Cartera total 95.628.138 67,8
Otros activos 9.135.711 6,5
Total activo 140.980.776 100,0

Fuente: Balances reportados a la Superintendencia de Bancos.

Nota: Incluye datos de bancos y financieras.

Tabla 2. Composicién del pasivo a setiembre 2019

Millones de guaranies; porcentaje
Componente del pasivo Saldo Participacion
Depésitos 101.428.959 81,7
Préstamos de entidades financieras 13.951.235 11,2
Obligaciones y bonos 2.813.783 2,3
Otros pasivos 6.003.319 4.8
Total pasivo 124.197.297 100,0

Fuente: Balances reportados a la Superintendencia de Bancos.
Nota: Incluye datos de bancos y financieras.
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Tabla 3. Indicadores de Solidez Financiera

Setiembre Diciembre = Marzo Junio  Setiembre
2018 2018 2019 2019 2019
a) Indicadores basicos
Suficiencia de capital
Capital regulatorio / ACPR 17,8% 17,5% 19,1% 18,7% 17,5%
Capital principal nivel 1/ ACPR 13,5% 13,4% 13,2% 13,9% 13,3%
Cartera vencida neta de previsiones / Capital regulatorio 4,6% 3,1% 4,8% 6,4% 6,9%
Calidad del Activo
Cartera vencida / Total cartera 3,0% 2,5% 2,9% 3,1% 3,2%
Previsiones / Cartera vencida 105,5% 122,8% 107,4% 96,8% 95,3%
Distribucion sectorial de la cartera / Cartera total
Agricultura 17,0% 16,7% 16,3% 15,8% 16,2%
Ganaderia 10,3% 10,5% 10,3% 10,7% 10,4%
Industria 8,7% 8,4% 8,1% 8,2% 8,4%
Comercio por mayor 15,5% 15,0% 15,0% 14,5% 14,5%
Comercio por menor 6,7% 6,8% 6,6% 6,7% 6,8%
Servicio 4,5% 4,7% 4,7% 4,7% 4,6%
Consumo 13,6% 13,4% 14,3% 14,0% 13,6%
Vivienda 3,4% 3,4% 3,3% 3,4% 3,4%
Construccion 2,3% 2,6% 2,6% 2,6% 2,8%
Sector Financiero 1,6% 1,6% 1,5% 1,5% 1,5%
Agribusiness 6,0% 6,1% 6,5% 6,6% 6,6%
Venta, mantenimiento y reparacion de vehiculos 3,4% 3,6% 3,9% 4,1% 3,9%
Servicios Personales 2,4% 2,4% 2,3% 2,5% 2,4%
Otros Sectores Economicos 4,3% 4,8% 4,6% 4,9% 5,0%
Rentabilidad econémica (ROA) 2,3% 2,3% 2,4% 2,3% 2,4%
Rentabilidad financiera (ROE) 20,1% 19,5% 20,2% 19,6% 21,0%
Margen financiero / Ingreso bruto 10,3% 12,2% 10,1% 9,5% 7,9%
Gastos no financieros / Ingreso bruto 35,9% 33,7% 31,8% 31,1% 30,4%
Liquidez
Activo liquido / Total activo 6,8% 7,5% 6,9% 7,9% 6,4%
Activo liquido / Pasivos a corto plazo 16,2% 18,7% 17,2% 20,1% 16,5%
Sensibilidad al Riesgo de Mercado
Posicién en moneda extranjera / Capital regulatorio 16,7% 17,3% 14,4% 16,6% 17,0%
b) Indicadores recomendados
Capital / Activos 8,4% 8,4% 8,2% 8,7% 8,5%
Gastos de personal / Gastos no financieros 11,6% 11,3% 9,8% 9,2% 7,8%
Préstamos ME / Total préstamos 47,3% 47,2% 47,5% 46,2% 46,8%
Pasivos ME / Pasivo total 47,8% 48,1% 47,8% 48,6% 48,1%

Fuente: Elaboracion propia.
Nota: Incluye datos de bancos y financieras. No considera el Fondo Ganadero.
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